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I N T R O D U C T I O N . 
La question monétaire se pose aujourd'hui avec une 
acuitó presque sans exemple dans le passé; rarement les 
gouvernements et les peuples ont eu á s'en préoccuper 
davantage. Ce pliénoméne tient á l'action simultanee de 
diferentes causes étroitement enchainées du reste. 
L a production de l'or et de l'argent, en notre siécle, a 
été loin de suivre un mouvement régulier et paralléle : de 
la, entre ees deux métaux, des variations de valeur sous 
rinfluence descuelles les gouvernements ont apportó des 
transforraations parfois radicales á leurs systémes moné-
taires. Oes transformations, á leur tour, ont exercé une 
certaine action sur le marchó universel, la solidaritó 
économique de tous les Etats modernos faisant éprouver á 
cliacun d'eux le contrecoup des actes posés par les antros. 
Cette double instabilité, dans la valeur des métaux 
précieux et dans les lois relativos á Tinstrument des 
échanges, dótermine des troubles qui vont se répercutant 
dans tontos los sphéres. 
L a monnaie est, en effet, l'agent des opérations écono-
miques les plus nombreuses et les plus importantes; elle est 
la condition essentielle de lávente , c'est-á-dire du commerce 
tout entier; dulouage d'ouvrage et deservices — elle régit 
done rindustrie, l'organisation administratiyej les services 
domestiques — ; dup ré t á intérét, c'est-á-dire de toutes les 
relations de débiteurs á créanciers — et parmi les premiers 
i l fautranger non seulement les particuliers mais les sociétés 
commerciales, les villes et l 'Etat lui-méme — ; c'est enfin la 
base des impots et des taxes de tout genre perqués par les 
administrations publiques. 
Pour rendre possibles tous ees actes essentiels de la vie 
publique et privée, i l a été, en effet, nécessaire, des les 
. premiers temps de la civilisation, d'employer un instrument 
destiné á la fois á transporter les biens d'une main dans 
une autre et á en mesurer les valeurs. Cet instrument, 
c'est la monnaie. I I n'est malheureusement pas parfait. L a 
mesure des valeurs devrait étre une unité immuable et elle 
ne Test pas. Or, un trouble dans la valeur de la monnaie 
détermine forcément un trouble correspondant dans le taux 
des prix et des salaires, dans la situation réelle des débi-
teurs et des contribuables, c'est-á-dire un ébranlement de 
la vie óconomique tout entiére. Un tel ébranlement ne va 
pas sans malaises et sans crises, i l entrame des injustices^ 
améne des ruines, enricliit les uns au détriment des autres, 
et, en déflnitive, nuit á la société prise dans son ensemble. 
Eviter ees désordres, assurer la plus grande stabilité 
possible de la valeur de la monnaie, tel est done le probléme 
capital en notre matiére. Malheureusement, i l ne dépend 
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pas de nous d'atteindre ce t idéa l : d'im coté le mouvement 
de la production écliappe á rinfluence de nos lois, d'un 
autre coté la législation des grands pays voisins peut causer 
cliez nous des perturbations que nous ne pouvons compléte-
ment éviter. Le souci de la Belgique doit étre done 
d'atteindre le máximum de stabilité compatible avec ees 
causes d'altération. 
Souvent desmesures opportunes pourraient — et auraient 
pu dans le passé — atténuer l'action de ees causes et nous 
mettre á l 'abri des crisesqu'elles occasionnent.il faut, pour 
cela, se garder des préférences absolues et se débarrasser 
de traditions Mstoriques — vraies ou fausses— quin'ont 
plus que faire lorsque les circonstances sont cliangées. 
C'est dans cet esprit que nous examinerons la question 
de savoir quelles mesures, dans l 'état présent des dioses, 
notre pouvoir législatif devrait prendre dans le domaine 
monétaire. 

LA QUEST10N MONÉTAl[ [E EN BELGIQUE. 
C H A P I T R E I . 
Les origines de la situation actuelle. 
I I convient d'abord, nous semble-t-il, de rappeler 
brievement les origines de la situation actuelle et de 
retracer les lignes principales de l'organisation monó-
taire d'aujourd'liui. 
Sauf une interruption de onze années, la Belgique a 
vécu, jusqu'en 1873, sous le rég ime du bimétal l isme 
qu'on appelle aussi le double ótalon (4). Sous ce rég ime, 
l 'or et l 'argent pouvaient é t re librement présentés á la 
frappe et jouissaient, une fois monnayés , d'un pouvoir 
l ibératoire il l imité. Quiconque se trouvait possesseur 
d'un l ingot de l 'un de ees deux métaux , é ta i t inves t í du 
droit de l'apporter á l 'Hóte l des Monnaies oü ce l ingot 
é ta i t t ransformé en espéces, opérat ion n'entrainant que 
des frais légers , le coút de fabrication qu'on appelle le 
(') L a loi organique du bimétallisme est celle de 1832 qui 
reproduit dans ses dispositions essentielles la lo i fran^aise de 
Tan X I , Abrogé en 1850, le double ótalon a ete ré in t rodui t par la 
loi d u 4 j u i n 1861. 
" brassage „ efc la perte d 'mteré t s pendant la durée 
généra lement courte de cette fabrication. 
Les piéces ainsi frappées jouissaient d'un pouvoir 
l ibératoire i l l imité : de la leur nom de monnaies étalons. 
T o u t e dette pécuniaire , quel qu'en fút le montant, 
pouvait etre acqui t tée , au g ré du débi teur , en piéces d'or 
ou en piéces d'argent : sous le r ég ime bimétal l ique, 
á piéces de 5 francs en argent remplissaient identique-
ment le méme office qn'une piéce d'or de 20 francs. 
Cette facultó de se libérer avec l 'un ou l'autre metal 
avait pour conséquence un rapport legal de valeur entre 
les deux monnaies é ta lons . Ce rapport exprime " en 
poids ^ é ta i t de 1 á 15 '/s? c'est-á-dire que la lo i attr ibuait 
aux piéces frappées avec un poids donné d'or une valeur 
15 72 fois plus considérable qu'aux piéces frappées avec 
un poids identique d'argent Ainsi 1 kilogramme d'or 
é ta i t taillé en 155 piéces de 20 francs á 9/10 de fin (2) 
(soit en tout 3100 francs), et 1 kilogramme d'argent é ta i t 
taillé en 40 piéces de 5 francs á 9/10 de fin (soit en tout 
200 francs). 
Ce systéme subit, des avant 1873, une modification 
importante. Les piéces de 50 centimes, 1 frano et 2 
francs, en argent, cessérent d 'étre monnaie étalon pour 
ne plus constituer qu'une simple monnaie d'appoint : 
I I faut toutefois remarquer que la loi frar^aise de l'an X I 
et, aprés elle, la loi belge de 1832, stipulaient la refonte des 
monnaies d'or, chaqué fois que le rapport legal ne se trouverait 
plus conforme á celui du marché. Ce sont les difficultós de cette 
opération qui ont fait dégénérer le systéme de l'an X I en un 
bimétallisme immuable. 
(s) Afin de d'minuer le " frai ,„ c'est-á-diro de rendre moins 
rapide l'usure des piéces, on les rend plus dures en y alliant du 
cuivre. La proportion entre le métal fin, c'est-á-dire l'or ou 1'argent, 
et le cuivre contenus dans une méme piéce s'appelle le t i t re . 
l'Efcat s'en reserva la frappe, en róduisit le t i t re á 835 
milliémes de fin et en l imi ta le pouvoir l ibératoire aux 
dettes de 50 francs au máx imum : elles ne peuvent dono 
plus servir au payement de dettes supérieures á oe 
ohiffre, que si le cróanoier consent á les reoevoir ('). — 
E n prenant oette mesure, on parait au danger de voir 
nos petites piéces d'argent disparaí t re en t ié rement de la 
circulation. Les spécuiateurs , allécliés par la baisse de 
l 'or relativement á l'argent, écl iangeaient oelui-lá centre 
celui-ci au taux legal de 15 '/a et portaient ensuite le 
metal blanc sur le marché oú. ils le vendaient á son 
taux commercial, c 'est-á-dire environ 14 Va-
Quelques chifíres, á t i t re d'exemple, montreront la 
simplicité de l 'opération, 200 franco on or permetti'aietfit ^ A^/a^. c / á ^ \ 
d'aprés la lo i bimétal l ique d'obtenir 3,100 francs en 
argent (rapport de 1 á 15 '/a)- Sur le marchó oü on les 
portait, ees 3,100 francs &e-^veHrd^¿enft-^M--fram.-cs en or é ,&CAOC^JU>UJ^ 
environ (rapport de 1 á 14 1/2). On rapportait cet or dans c*™^ 
r i l n i o n , on le l iv ra i t á la frappe, on l 'échangeai t contre 3'66S3 
de l'argent qu'on envoyait sur le marché et ainsi de 
suite. 
Comme on l'aura remarqué , cette mesure de l'abaisse-
ment du t i t re ne concernait pas la piece d'argent de 
5 francs qui conserva son cáraotére d 'étalon. Le 'b imé-
tallisme subsistait done; de plus, de national, i l devint 
International, quoique dans une mesure restreinte (2). 
La Franco, l ' I tal ie, la Belgique et la Suisse const i tuérent , 
(') On sait que, pour les tout petits payements, — de 5 francs 
au máximum — i l existe uue monnaie de billón faite de nickel et 
de cuivre. 
(2) L a róduction du titre des petites piéces d'argent fut méme 
le premier acte de 1'Union. 
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en 1865, une unión monéta i re á laquelle s'associa plus 
tard la Grece. Les Etats contractants s ' engagéren t mu-
tuellement á recevoir leurs monnaies ótalons dans les 
caisses publiques (') : E n ce qui concerne la Belgique, 
les monnaies francaises avaient sur son terri toire une 
circulation tres genéra le et la lo i de 1861 leur avait 
deja ootroyé un cours de caisse (2). 
Le maintien de ce bimétal l isme international restreint 
n ' é t a i t possible qu 'á la condition qu ' i l n'y eút point de 
variat ion dans la valeur des m é t a u x précieux ou mieux 
encoré, que le rapport commercial coincidát avec le rap-
port légal. Nous verrons plus tard que cette coincidence 
ne peut se présenter que d'une maniere fortuito et passa-
gére . Le fait esfc qu'elle ne se produisit pas á l 'époque 
qui nous occupe. 
A u moment oú l'TJnion fut conclue, l'argent étai t en 
hausse, nous l'avons vu. On avait paré á Texportation 
des petites piéces en rédu isan t leur t i t re . 
Mais les piéces de 5 francs restant á 9/10 de fin conti-
i^uérent de procurer aux spéculateurs degros bénéfices. 
Les banquiers anglais, notammeut, en achetaient 
d 'énormes quant i tés pour les envoyer aux Indes oü plus 
de 2 milliards de piéces francaises, belges, etc. furent 
t ransfórmeos en roupies (5). 
(*) Les monnaies divisionnaires doivent étre reciñes dans les 
Caisses publiques des Etats de FUnion jusqu 'á concurrence de 
100 francs. 
(2) Le cours legal des piéces des autres Etats de l 'ün ion a óté 
établi en Gréce, en Suisse et en Italie. En revanche, la Banque 
de Franco et la Banque nationale de Belgique se sont engagées 
á recevoir, dans les payements, les piéces de tous les pays 
cocontractants. 
(3) L'Inde est au régime du monométallisme argent, tandis 
que l'Angleterre a adopté, depuis 1816, l 'étalon d'or unique. 
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Mais bientót la déprécia t ion de l'or ^relativo á l'autre 
méta l s'arréfca g ráce au ralentissement de sa production, 
gráce; surtout, á la découver te de nouvelles mines 
d'argent sur le territoire des Etats-Unis. La richesse de 
ees mines amena une baisse rapide du méta l blanc; 
l'adoption de l 'é talon d'or par l'empire d'AUemagne 
aprés 1870, accentua cette déprécia t ion: pour rompre 
avec le passé et arriver á l 'uni té en mat ié re monéta i re , 
pour éviter , surtout, le danger de l'avilissement de 
l'argent, le nouvel E ta t entreprit de se débarrasser des 
thalers et marks qui avaient const i tué jusque la l ' instru-
ment principal des échanges dans les pays allemands. 
Les Pays Bas, la Suéde et la Norvége effectuérent une 
opéra t ion analogue. 
L'argent que les mines américaines continuaient á 
produire en quan t i t é s énormes fut ainsi refoulé vers 
TUnion Latine ('). 
L ' I ta l ie et; au debut, la France ayant donné le cours 
forcé aux billets de banque (2), par suite des difficultés 
financiéres qui les accablaient, l 'Hotel des Monnaies de 
Bruxelles fut l i t t é ra lement assiégé par les spéculateurs 
qui présentérent , sans reláebe, á la frappe, leurs l ingots 
d'argent; le monnayage pr i t des proportions prodi-
gieuses et fantastiques; on alia jusqu 'á frapper prés de 
300,000 franes par jour e t l a quan t i t é de piéces blanches 
sorties des ateliers moné ta i res belges en 1873 s'éleva á 
environ 100 millions (2). 
(•) Les E t a t s -ün i s , la Eussie et l 'Autriclie ótaient alors au 
régime du papier monnaie. I I restait, i l est vrai , des grands con-
sommateurs d'argent,les pays d'Orient telsque l'Inde et la Chine. 
(2) La Suisse n'a pas ouvert des ateliers monétaires á la frappe 
libre. Elle se sert de la monnaie fabriquée chez ses coassociés, 
ce qui, dans la conjoncture actuelle, la place dans une situation 
absolument privilégióe. 
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On eut le tor t de ne pas enrayer aussitofc oes spócu-
lations effrenées; on attendit, on l imita la frappe á 
150,000 francs par jour, mesure insuffisante et dér isoire; 
ce fut seulement le 12 novembre 1873 que la l o i autorisa 
le gouvernement á suspendre la fabrication des piéces de 
5 francs d'argent. Des mesures analogues furent prises 
dans les autres Etats de l ' ün ion . Le bimétal l isme avait, 
dés lors, cessé d'exister ('). I I restait et i l reste encoré 
aujourd'hui un " sys téme hybride „ comme le qualifie 
E . de Laveleye, oú l'éou de 5 francs d'argent conserve 
son pouvoir l ibératoire i l l imité bien que la frappe n'en 
soit plus autorisée. 
Mais, depuis 1885, la situation de la Belgique s'est 
encoré aggravée . La baisse de l'argent persistant et 
s'accentuant, le stock considerable de piéces de 5 francs 
en circulation dans l 'Union se dépréciai t á mesure. 
Le rapport légal des 2 monnaies étalons réponda i t de 
moins en moins á la réal i té des cboses: b ientót , l 'écu 
de 5 francs ne valut plus que 3 francs 50 cent. Si l'or 
venait a disparaitre, le méta l blano surabondant et 
déprécié, demeurerait seul l'agent de la circulation. 
De la, des souffrances économiques dont nous aurons á 
reparler plus tard. 
La question monetaire en 1889, p. 17 (róimpression de la 
broclmre de M . Frére-Orban). 
Une conférence des délégués des diffórents Etats de 1'Union 
eut lieu á Paris en 1874. l i s ne se prononcérent pas pour la 
suppression absolue de la frappe de l'argent qu'ils se bornérent á 
l imiter á une somme variable suivant les pays. 
L a Belgique, gouvernóe par M . Malou, et l ' I tal ie firent usage 
de cette faculté, ce qui leur a été vivement reprochó: les gouver-
nements se livraient, en effet, á des opérations analogues á celles 
qui avaient enrichi auparavant les spóculateurs. — L a frappe n'a 
été complétement suspendue que par la convention de 1878. 
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U n semblable péri l é ta i t á redouter dans certains pays, 
pour le cas oü i l serait mis fin á ralliance monéta i re . 
Pour l 'éviter, ees Etats de r i l n i o n ohez lesquels la 
frappe n'avait pas eu lien ou avaifc é té moins intense 
qu'en Belgique, imag iné ren t un mode de l iquidation 
éventuel qui les mettrai t á l 'abri de tout risque et 
augmenterait méme leur circulation en metal jaune. l i s 
í irent de cette clause de l iquidation une condition sine 
qua non du renouvellement de TUnion qui, prorogée 
deja en 1879, expirait en 1885. La clause qui fut acceptóe 
par la France, la Suisse,l'Italie et la Grréce,porte que les 
Etats contractants, en cas de dissolution de l'association, 
échangeront respectivement les piéces d'argent á leur 
effigie, la France par exemple reprendra ses piéces cir-
oulant en Italie, en rendant á celle-ci les piéces italiennes 
eirculant sur le territoire francais; puis, cette compen-
sation opérée jusqu ' á concurrence de la somme la plus 
faible, le surplus devra é t re rachetó en or, á sa valeur 
nomínale . Ainsi , s'il circule en France 1 mi l l ion d'écus 
italiens de plus que d'écus franjáis en Ital ie , ce demier 
pays devra reprendre ses piéces d'argent, en l ivrant á, la 
France 1 mil l ion en or, c 'est-á-dire en subissant une 
perte d'environ 300,000 franes. 
La Belgique refusa d'abord de souscrire á une 
semblable exigence. El le invoquait les raisons les mieux 
fondées. Le traite de 1865, disait-elle, renouvelé^ en 
1878 ('), dans des termes identiques, ne contenait point 
de stipulation concernant la l iquidation. Car, á propre-
ment parler, i l ne doit pas y avoir de l iquidation. 
La dissolution de l'alliance n'entrainera qu'une consé-
(•) Le traite de 1865 expirait en 1880, mais i l a été renouveló 
pour la période 1879-1885 par le traite du 5 novembre 1878. 
14 
quence, elle dispensera les caisses publiques de chacun 
des Etats contractants de robl igat ion qui leur incombait 
an té r i eurement de recevoir les piéces frappées dans les 
ateliers monéta i res des autres. Quant aux particuliers, ils 
n'ont jamáis é té astreints par les traites á recevoir 
d'autres monnaies que les monnaies nationales. Les 
piéces belges circulant á Té t ranger reviendront á leur 
pays d'origine par les voies naturelles du commerce. 
Notre gouvernement s'engageait á conserver pendant 
5 ans au moins le pouvoir l ibératoire i l l imité des écus de 
5 francs. I I soutenait que la tbéor ie de nos alliés é ta i t 
anti-juridique ('). 
Mais bientót . par crainte de représail les et manque de 
fermetó, M . Beernaert, ministre des Finances, abandonna 
la position inattaquable qu' i l avait prise et consentit á 
une transaction désastreuse. La Belgique signa done 
l'acte additionnel du 12 décembre 1885 qui dispose 
comme suit. E n cas de dénonciat ion de rUnion ; on pro-
cederá d'abord á r é c b a n g e des piéces de 5 francs, j u s q u ' á 
concurrence des quant i tés les plus faibles — qui seront 
naturellement celles que dé t iendra notre gouverne-
ment —-; les soldes possédés par nos co-associés seront 
divisés en 2 parts; une premiére moit ié qu ine pourra 
pas toutefois é t re supérieure á 100 millions rentrera en 
Belgique par les voies naturelles du commerce C2), la 
(') Comme le fait observer M . Frére-Orban, de la maniere la 
plus frappante, 11 est absurda de pré tendre nous imposer une 
liquidation sur la base du monoméfallisme, alors que l'union avait 
été contractóe sur la base du bimétallisme. Yojez la Question 
monétaire en Belgique en 1889. - Écliange de vues entre 
M M . Frére-Orban et Émile de Laveleye (Braxelles.Weissenbruch 
1890), p. 20. 
(') Dans ce but, le systéme monétaire belge ne pourra étre 
modifió dans les 5 premieres années qui suivront la dissolution 
de 1'Union. 
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seconde moit ié devra é t re raahe tée á sa valeur nominale 
en or, c 'est-á-dire d 'aprés le rapport légal de 1 á 15 '/a-
Les opérat ions du rachat doivent étre effectuées en 5 ans, 
par portions égales. Sur cette seconde parfc done, nous 
aurons á subir une perte enorme dont le chiffre exact ne 
pourrait encoré é t re fixé. El le serait de 33 0]0 aujourd'hui 
(c'est-á-dire de 33 millions pour le minimum de 100 m i l -
lions) et elle pourra é t re plus forte encoré, si l'argent se 
déprécie encoré davantage. 
Mais la quant i tó d'argent belge circulant dans les 
autres pays de TUnion n'est-elle pas supórieure á ce 
minimum ? I c i appara í t un danger nouveau qu'on n'a pas 
suffisamment pris en considérat ion peut-é t re . 
On n'a pas songé quel appá t notre sys téme monéta i re , 
dans son é ta t actuel, oífrait aux ateliers de fabrication 
intér lope. Ces ateliers ont un avantage évident á confec-
tionner des écus de 5 franes parfaitement conformes aux 
nót res quant au poids et quant au t i t re . O'est ce qu'on 
pourrait appeler de la fausse honne monnaie Les frais 
de fabrication ne diminueraient pas sensiblement le 
bénéfice enorme de 1 franc 65 centimes róalisé sur chaqué 
pié ce de 5 franes. 
Si l 'on réfléchit que cette falsification peut s'exercer 
non seulement sur notre terr i toire (oü nous faisons 
nous-méme la pólice), mais sur celui de nos alliés ou 
méme des pays é t rangers á l ' ü n i o n oü semblables entre-
prises échappent complé tement á la surveillance de nos 
agents et á la répression de notre justice, on se rendra 
compte du péril que nous courons de voir, le jour de 
l'écliéance, notre obligation de racbat se grossir indófini-
ment. 
(') L'expression est de M . Renault, professeur á l'Ecole deDroit 
et á l'Ecole libre des Sciences Politiques de Paris. 
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On le voit , nous avons payó chérement le renouvelle-
ment de l 'Union en 1885. On a st ipulé que cette Union 
durerait six années, aprés l 'expiration desquelles elle 
pourrait é t re dénoncée par cliacun des associés. Jusqu'au-
jourd ' i im, elle subsiste par le fait de la non dénonc ia t ion ; 
mais i l dépend de la volontó de l 'un quelconque de nos 
alliés d'y mettre fin d'un jour á l'autre. 
Telle est notre situation monéta i re actuelle. Ainsi , 
nous faisons partie d'une Union monéta i re vivant sous 
un rég ime bimétal l ique imparfait oü les monnaies d'or 
et la piéce d'argent de 5 francs jouissent concurremment 
d'un pouvoir l ibératoire illimité, mais oú la frappe libre 
n'existe que pour l'or. Cette unión peut étre, á cbaqne 
ins tan t ,dénoncée et, alors, la Belgique devra racbeter en 
or á ses alliés une portion considérable de l'immense 
stock d'écus d'argent frappés cbez elle avant 1878. 
C H A P I T R E I I . 
Périls de notre situation actuelle. 
Perte au cJiange. — Rausse des p r ix . ~ Bédud ion 
des créances. 
L ' instabi l i té de notre situation présente , la lourde 
écliéance qui pese sur notre pays, l u i causent, certes, un 
grave préjudice. Mais n'avons-nous pas d'autres maux 
á redouter, les conséquences u l tér ieures de la dissolution 
ne seront-elles pas plus fáclieuses encoré que les consé-
quences immédia tes ? 
Oes conséquences plus lointaines sont fáciles a p ré -
voir; surabondance du m é t a l blanc, d'une part, dispa-
r i t ion de Tor, d ' au t ré part, amenée par le retour du 
metal déprécié et par les paiements que prévoi t la clause 
de liquidation de TUnion Latine (1). 
Nous aurons done dans la circulation énormément 
d'argent, mais nous n'aurons plus que de l'argent. 
De la sorte, notre sys téme monéta i re sera compléte-
ment désorganisé . 
(*) E. de Laveleye (La monnaie et le bimétallisme interna-
tional, p. 115) pense que notre stock d'or actuel est de 125 
millions et que nous le perdrons tout entier lors de la liquidation 
de l 'Union. 
D ' aprés M . Pirmez (cité par de Laveleye :Laquestion monétaire 




I /o r , sa vér i table base, faisant dófaut, nous ne possé-
derons plus qu'une monnaie d'argent dépréciée, c'est-á-
dire est imée par la l o i au-dessus de sa valeur réelle. E n 
outre, la frappe en é t a n t suspendue, cette monnaie sera, 
á tous égards ; comparable á cette monnaie " diminuée „ 
que les Etats éme t t a i en t jadis pour dissimuler une ban-
queroute ou réaliser aux dópens du public une opérat ion 
lucrativo, avec cette exception toutefois que dans notre 
cas le benéfico a é té pour les spécula teurs et non pour les 
finances de l 'Etat qui a eu la na ive té de les laisser 
faire C). 
Monnaie diminuée, cours forcé, monnaie dépréciée 
sont cboses analogues. Partout oú la circulation n'a pas 
pour base une monnaie de pleine valeur, se produisent 
de graves i nconvén i en t s , bien connus de tous les 
économistes . 
Ce serait, en effet, une singuliére erreur de se figurer 
que l 'Etat , en imprimant sur une piéce méta l l ique une 
indication de valeur, par ex. en gravant sur l'une des 
faces d'un écu d'argent cette mention : " cinq franes „, 
détermine par la la valeur réelle, la valeur commerciale 
de cette piéce. L 'E t a t ne peut rien sur la puissance 
d'acquisition de ce disque d'argent. 
On a cru longtemps le contraire et maint bimétal l is te 
le croit encoré aujourd'hui. 
Nous aurons á revenir plus lo in sur cette question 
dont i l é ta i t toutefois nécessaire de diré un mot des á 
présent . 
I I s'ensuit done qu'en mettant ou en laissant en circu-
(') I I n'en est toutefois pas ainsi des piéces frappées de 1874 
á 1878. C'était de la véritable " monnaie diminuée „ que M . Malou 
faisait émettre á ce moment. 
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la t ion — ce qui revient au méme — une monnaie valant 
nominalement 5 franes alors qu'elle ne vaut plus réelle-
ment que 3 franes 35 cent., c'est-á-dire 33 7» de moins, 
nous marchons á grands pas vers une majoration pro-
portionnelle des pr ix de toutes dioses. Si cette majo-
ration ne se produit pas aujourd'hui, c'est á raison du 
stock d'or que nous avons conservó gráce á la suspen-
sión de la frappe de l'argent. 
Tant que l'or reste assez abondant, les dé ten teurs d'écus 
d'argent peuvent toujours, dans la pratique, les échan-
ger centre de l'or, On accepte done l'argent á sa valeur 
nominale, puisqu'il est, en réal i té , échangeable et, pour 
ainsi diré payable en or. On peut done transformer á 
volonté cette valeur nominale en une valeur réelle. Mais, 
aussi tót l 'or devenu rare, la faculté d 'échanger l'argent 
centre de l'or devient malaisée et on désire d'autant 
plus eet échange qu ' i l est devenu diffieile : de lá un 
phénoméne tout naturel : l'or hausse de valeur et fait 
prime. 
A mesure que le metal jaune se raréfie, la prime, ou, 
eomme on d i t encere, l'agio de l'or s'éléve. 
Lorsque la derniére piéce de ce méta l disparait, l'agio 
représen te enfin d'une maniere complete la mesure de la 
dépréeiat ion de l'argent. Ce qui se passe ic i a lieu, dans 
des conditions identiques, pour le papier monnaie. La 
prime de l 'or mesure la dépréeiat ion des billets á cours 
forcé. Or, dans un cas eomme dans l'autre, á la marche 
ascendante de la prime sur l'or, correspond une marche 
ascendante des prix. L'argent ou le papier monnaie qui 
se déprécient au regard de l'or, se déprécient de méme 
au regard des marchandises. E n réali té rien n'a changé 
que l'agent de la ííirculation. Les prix, estimés en or, 
sont demeurés les mémes. Es t imés en argent ou en 
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papier monnaie, au contraíre , ils ont dú é t re ólevés pour 
rester identiques á eux-mémes. — 
Mais les conséquences d'une circulation dépréciée sont 
surtout désastreuses dans les relations commerciales 
avec l 'é t ranger . 
Tout le monde sait que, pour le rég lement des dettes 
entre deux pays, l 'envoi de numéra i re ne constitue 
qu'une exception. Les paiements s'effectuent principale-
ment par voie de compensations et l 'instrument de oes 
compensations est la lettre de cliange. La lettre de 
cliange est un mandat donné par le créancier á son 
débi teur d'acquitter sa dette entre les mains de celui qui, 
le jour de l'óoliéance, se presentera á l u i porteur de ce 
mandat. Les créanciers qui t i rent des lettres de cliange, 
les vendent sur la place de leur résidence. Les débi teurs 
les y acbé ten t et les envoient á leurs créanciers, épar-
gnant de la sorte les frais de transport du numéra i re . 
Si deux pays avaient, l 'un á l 'égard de l'autre, un 
cbiífre égal de dettes, le rég lement s'en opérera i t 
uniquement par lettres de cbange. Mais si, ce qui est 
toujours le cas, les deux chifíres ne sont pas égaux, si 
par exemple la Belgique doit 10 millions á l 'Angleterre 
et celle-ci 9 millions á celle-lá, i l faudra de toute néces-
si té qu'un envoi de numéra i re ait lieu. 
Quel méta l enverrons-nous en Angleterre, de l'or ou 
bien de l'argent? S'il s'agissait d'un payement á faire á 
l ' intér ieur de notre pays, le cboix du méta l serait indif-
férent ; mais; quand i l s'agit d'une remiso á faire en 
Angleterre, le choix est imposé par le sys téme monéta i re 
de ce pays ('). Nous l u i enverrons done de l'or, c'est-á-dire 
I I en serait toutefois autrement si la circulation de ce pays 
était en métal déprécié, relativement á celui que nous employons, 
ce qui n'est pas le cas. 
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le seul metal qui jouisse, ¿hez elle, de la frappe libre et du 
ponvoir l ibératoire i l l imité. 
I c i nous touchons au noeud de la question: qu'arrive-
ra-t-i l ; en effet, lorsque nous n'aurons plus d'or dans la 
circulation? I I faudra bien nous resondre á envoyer de 
Fargent á Londres ( ' ) ; la, i l faudra éclianger l 'argent 
contre l'or au prix du marché , c 'est-á-dire encoré une 
fois en l ivrant chaqué piéce de 5 francs pour 3 francs 35 
environ en or. 
L a perte serait enorme, on le voit . 
Ajoutons qu'elle atteindrait notre commerce extér ieur 
tout entier. 
Cela est clair. Eeprenons notre exemple:la Belgique 
est débitr ice envers FAngleterre de 10 millions et créan-
ciére envers le méme pays de 9 millions. — 9 millions 
d 'opérat ions peuvent é t re compensées, 1 mi l l ion doit 
é tre soldé, par un envoi de méta l de Belgique en Angle-
terre. Cet envoi est doublement onéreux : d'une part i l 
y a les frais du transport, de l'autre la perte á subir sur 
la vente de l'argent á Londres, ou ce qui revient au 
méme, l'achat de l'or avec prime en Belgique. 
Tous les débi teurs belges s'efforceront d'aoheter des 
traites sur l 'Angleterre pour échapper k cette aggra-
vation double de leurs dettes. 
La quan t i t é de papier sur Londres offerte sera 9 
millions, la quan t i t é demandée 10 millions, le pr ix des 
lettres de chango haussera. 
Quelle sera la l imite de cette hausse ? 
Si les deux pays ont méme circulation et m é m e 
L'opération peut aussi se faire en Belgique diez les 
changeurs. 
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étalon la liausse ne pourra dépasser les frais de trans-
port du n u m é r a i r e ; une traite de 100 fr. pourrait tout 
au plus se payer 101 fr. ; mais laBelgique n'ayant dans 
notre liypotliése qu'une circulation d'argent, i l sera 
encoré avantageux d'aclieter des traites, alors méme que 
leur pr ix s'éléve au delá des frais de transport; le 
máximum de la liausse du papier sera dé terminé par 
l 'addition du coút du transport et de la difference entre 
la valeur légale de l'argent chez nous et sa valeur com-
merciale sur le mar che de Londres. 
Ainsi , une traite de 100 fr. pourra se vendré presque 
134 fr. Ce pr ix surélevé des traites constitue ce qu'on 
appelle une perte au change. 
La perte au change agit en réal i té comme un ta r i f de 
protection douaniére avec cette difference, ou mieux, 
cette aggravation que cette perte determine un en-
chérissement universel des marchandises é t rangéres y 
compris les denrées si nombreuses, si indispensables que 
notre sol ne peut produire. 
I I suffit de citer quelques-unes de ees denrées, le v in , 
les fruits du M i d i , le café, le ble, les épices, etc., etc. pour 
montrer quel préjudice sera inflige aux consommateurs 
belges sans compensation aucune, méme sans l'appa-
rence d'un avantage correspondant au profi t de nos 
producteurs. 
E n résumé, la déprécia t ion de l'argent se sera mani-
festée de toutes parts. 
De méme que les p r ix des produits indigénes auront 
(*) E t á condifcion que la monnaie belge ne soit pas usóe : car 
elle ne vaut que en proportion de son poids de fin, puisqu'elle doit 
étre refondue et frappóe á nouveau á l 'Hótel des Monnaies de 
Londres. 
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liaussé, de méme la perte au change, reflétant fidélement 
la baisse du metal blanc, ne sera pas autre olióse 
qu'une liausse des pr ix des marcliandises impor tées de 
l 'é t ranger . 
E n d'autres termes, nos 400 millions d'argent auront 
perdu leur valeur nomínale qui ne se conservait que 
gráoe á la possibil i té d'un ecbange constant et facile de 
piéces d'or et d'argent de valeur róelle' différente. 
Eédu i t s á leur valeur commerciale, ees 400 millions 
fiotifs ne seront que 268 millions vér i tables . 
Telle sera la perte subie par tout le monde. Mais 
nombreuses sont les personnes, depuis les plus ricbes 
capitalistesjusqu'aux simples ouvriers; qui déposent leurs 
petites économies á la Caisse d 'épargne ou dans les 
banques populaires, qui souffriront un préjudice inf ini -
ment plus grave. Ce sont les cróanciers. l i s avaient 
droit, avant la fuite de For, á certaines sommes ex-
primées en francs. Oes sommes-lá, ils les recevront 
encoré aprés la disparition de l'or, mais les francs qu'ils 
recevront ont une valeur beaucoup moindre que les 
francs anciens. Tous les oréanciers sont, en réali té, 
exposés á perdre 33 0/0 du montant de leurs créances, 
car 100 fr. nouveaux ne vaudront plus que 67 fr. 
anciens. 
Mais un dernier vice acbeve de rendre ce rég ime 
detestable. 
Une circulation de metal deprecié a pour caractere 
une perpétuel le instabi l i té . Nous le disions au debut, la 
stabi l i té est l ' idéal á atteindre pour tout bon systéme 
monéta i re . Or, cette quali té primordiale est incompa-
tible avec une circulation dépréciée. Oelle-ci, en effet, 
ressent et subit toutes les fluctuations qui se produisent 
dans le p r ix du metal qui la compose. Subit- i l une baisse, 
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l'agio s'éléve, la perte sur le cliange augmente. Une 
liausse produit des effets inverses. Or, ce pr ix est l u i -
méme, par suite des ohangements de l'ofíre et de la 
demande, sujet á des variations incessantes. Oes varia-
tions dé te rminen t des oscillations correspondantes, en 
nombre égal et de m é m e amplitude, de l'agio et du 
change. Le pr ix des marchandises é t rangéres est done 
directement atteint et la commotion se transmet ainsi 
dans les p r ix de toutes clioses,par suite dans la situation 
réelle des débi teurs et des créanciers. O'est l ' instabil i té 
á l 'ótat permanent? o'est, si Ton peut diré, ranarcMe des 
prix, o'est enfin l'absence de toute base certaine pour les 
innombrables opérat ions du cródit. 
Toutes les classes sociales en souffrent, les producteurs 
tout spécialement. Cet élóment d'incertitude dórange 
leurs prévisions les mieux fondées, sur 1 etat du marché ; 
par crainte des risques, ils réduisent leurs opérat ions 
dans les limites les plus prudentes. Les pré teurs , enfin, 
craignant la continuation de la bausse des pr ix qui doit 
les frustrer d'une partie de leur capital, se montrent 
plus circonspeets ou esigent un in tóré t plus élevé. 
O H A P I T R E I I I . 
Quelle doit étre notre politique? 
Uabstention. — Le himétallisme international. — Béta lon 
unique. 
I I semble, aprés cet exposó des faits passés et cet 
aperQU des péri ls nombreux et graves que l'avenir t ient 
en reserve, i l semble que la conclusión s'impose;il semble 
que tous doivent s'accorder á reconnaitre la nécessité, 
pour la Belgique, d'avoir, dans sa propre circulation, un 
méta l identique á celui qui circule cbez les principales 
nations commerciales du globe, de prendre, en d'autres 
termes, pour étalon le méta l qui est l ' instrument pr in-
cipal des éolianges internationaux 
Mais cet accord qui parait dicté par le bon sens et la 
nature des choses est loin d'exister. 
D'une part, nous voyons notre gouvernement persis-
tant a ne rien faire et attendant les événements avec 
une indifférence affectée, d'autre part, une école assez 
récente condamne le monométal l i sme et propose l ' i n -
troduction du double étalon dans les grands Etats com-
merciaux, soutenant qu'avec cette extensión, i l n'oífrira 
plus aucun inconvénient , mais au contraire d ' inappré-
ciables avantages. Nos maux ne leur causent, du reste, 
(*) C'est le seul moyen de réduire au mínimum les variations 
du change. 
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que tres peu de soucis, ils n 'y voient qu'un argument de 
plus en faveur de leur systéme, et, á ce t i t re , ne sont 
peu t -é t re pas éloignés de s'en réjouir ('). 
On ne s'explique pas l 'attitude passive et expectante 
de nos gouvernants. Nous n'avons pas á apprécier les 
mobiles politiques qui peuvent leur avoir dicté cette 
conduite, mais i l faut avouer qu ' i l est bien difficile d'en 
donner des raisons t irées de l'ordre économique. 
On ne comprend pas, en eífet, l ' inaction de nos 
ministres en pareille occurrence : tout devait pourtant 
les dé te rminer á prendre des mesures pour neutraliser les 
effets nuisibles d'une l iquidation toujours imminente de 
l 'Union. Mais ils semblent n'avoir aucune crainte des 
dangers qui nous menacent; le souci de maintenir notre 
circulation en bon état , d 'empécher la faite de l'or, de 
prévenir l'agio et la perte au chango ne parait guére 
hanter leur esprit. Les principes leur manquent m é m e 
puisqu'ils ont renié ,19 double étalon en suspendant la 
frappe de l'argent (2) et ne veulent pas de l 'é talon unique: 
ils restent accrochés á un bimétal l isme boiteux, hybride, 
qui ne peut é t re qu'une situation transitoire et qui 
néanmoins aura bientot duré 20 années . Attendent-iis; 
eux aussi, l ' avénement d'un bimétal l isme plus large ou 
(*) O'est ainsi qu'on voit E. de Laveleye (La monnaie et le 
bimétallisme international, p. 221) conseiller aux E t a t s - ü n i s de 
suivre une politique de nature á aggraver les embarras monótaires 
dont souffrent les Etats Européens, dans le but d'amener ceux-ci 
á adopter le bimétallisme international. Oonvaincu que le sys-
téme qu'il précanise donnerait á la production un essor extraor-
dinaire et augmenterait énormément le bien-étre général , 
l 'óminent économiste cbercbe á faire naí t re le bien de l'excés du 
mal. 
(2) M . Beernaert faisait partie du cabinet Malou qui suspendit 
la frappe de l'argent le 12 novembre 1873. 
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se résignent-i ls á laisser venir la liquidation, quand bon 
semblera á nos alliés, avec le secrefc espoir qu'au moment 
de cette lourde échéance, le pouvoir sera passé aux 
mains du part i liberal ? Le silence le plus complot r é g n e 
á cet éga rd . 
I I importe de provoquer des explications sur ce point, 
i l importe d' ínspirer au gouvernement une attitude 
vér i tab lement nationale en l u i prouvant que s'il fait 
tout son devoir, ses adversaires politiques ne l u i mar-
chanderont pas leur concours i1). 
JSe pourrait-on pas cependant justifier une att i tude 
expectante par l 'espérance d'un retour de la fortune en 
faveur du méta l blanc ? L a baisse est-elle dest inée 
á durer, á se perpétuer ? Les causes qui l 'ont produite 
ne peuvent-elles venir á cesser ? Les origines de cette 
baisse ont suscité entre les partisans et les adversaires 
de l 'étalon unique une controverse des plus vives. 
Les premiers l 'attribuent á l'accroissement consi-
derable de la production depuis prés de 25 ans, et, pour 
une faible partie, aux démonét isa t ions allemande, bo l -
landaise et scandinave et á la suspensión de la frappe 
dans r ü n i o n latine ; les autres nient que la dépréc ia t ion 
tienne á'la production; d 'aprés eux, elle provient unique-
ment des lois qui ont d iminué le role de Targent dans 
le monde. 
Tandis que les monométal l i s tes pensent que, sans un 
cbangement considérable dans la production relativo des 
deux m é t a u x — cbangement bien improbable — l'argent 
(') Les précédents sont toujours bons á rappeler quand le 
patriotisme des partís est en question. Lorsque, en 1885, M . Beer-
naert refusa de souscrire á la clause de liquidation que la Trance 
voulait l u i imposer, M . Frére-Orban et M . Pirmez ne lu i refu-
sérent n i leur appui ni leur approbation. 
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ne se relévera pas, les bimétal l is tes sont d'avis que la 
réhabi l i ta t ion de celui-ci ne peut é t re l'oeuvre que d'une 
Union Internationale. 
Ce que nous voulons prouver quant á présent , c'est 
l ' impossibili té actuelle, sans un bouleversement dans la 
production selon les uns, dans les législat ions selon les 
autres, d'un re lévement de la valeur du metal blanc. 
Espé re r et attendre sans r ien faire serait dono une 
politique bien chimérique, tout au moins bien aléatoire . 
Souhaitons que notre gouvernement n'adopte pas cette 
solution et convions-le á 1'examen de mesures positivos 
propres á conjurer les graves périls óconomiques que 
nous avons signalés. 
Nous l'avons d i t déjá, deux grands systémes moné-
taires se disputent les préférences des gouvernements 
modernos. C'est ce qu'on a appelé d'une facón tres 
pittoresque " la lut te des étalons „ (bát t le of standards). 
Nous aurions voulu évi ter le plus possible les consi-
déra t ions purement théoriques, échapper á l'abstraction 
et á la quintessence pour nous borner a des propositions 
pratiques et appropriées a notre situation pa r t i cu l i é re ; 
mais, i l faut le diré, le b imétal l i sme International a pris, 
chez les bommes de science comme cbez les bommes 
d'aífaires, trop d'extension et d'importance pour qu ' i l 
nous soit permis de le re léguer dans le domaine des 
utopies inoffensives. Aussi bien, i l se p résen te á nous 
avec des projets pratiques et réalisables en apparence, 
fort séduisants surtout. Ses défenseurs nous promettent 
monts et merveilles. 
A les entendre, le bimétal l isme international serait 
appelé á guér i r toutes les souífrances óconomiques des 
grandes nations civilisées et á ramener l'ordre et la 
s tabi l i té a t i t re définitif dans le domaine moné ta i re . 
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E n revanclie, ils accablent le monomótal l i sme d'ana-
thémes ; c'est l u i la source de tous les maux et de toutes 
les catastroplies de Theure actuelle : crises industrielles, 
question sociale, protectionnisme, etc., etc. ('). 
On le voi t , nous ne pouvons évi ter le combat. 
Nous ne pouvons davantage éviter de nous porter la 
oü la mélóe est la plus ardente, c 'est-á-dire sur le terrain 
des discussions théoriques. Nos adversaires, en effet, 
s'efforcent de renverser toutes les idées jusqu'ici accep-
tées en mat ié re monéta i re par la science óconomique; i l 
faut done leur disputer le terrain pied á pied, remonter 
jusqu'aux principes, dómontrer ceux-ci á nouveau, 
repousser les critiques et les attaques, lut ter en un mot, 
pour conserver cette position d 'oú l 'on domine tout le 
champ de bataille. 
Mais i l importe auparavant de préciser la tbéor ie 
nouvelle. 
Cette tMor i e doit son origine á des faits récents , aux 
imperfections évidentes du bimétal l isme francais, a son 
échec dófinitif en 1873 et á l'avilissement de l'argent. 
Les partisans du metal blanc; tous ceux qui, á quelque 
t i t re que ce soit, voulaient l u i maintenir le caractére 
d'ótalon, s ' imaginérent qu ' i l y aurait moyen de perfec-
tionner le bimétal l isme en l 'é largissant , en le faisant 
régner sur le monde entier ou tout au moins sur les 
principaux Etats commerciaux. 
Depuis lors^ tout un mouvement d' idées s'est produit 
en ce sens et a ral l ié á l u i des économistes tres distin-
gués, tels que Otto Arendt, en Allemagne, Schaffle en 
Nous regrettons de ne pouvoir joindre á cette énumération 
la paix armée et les budgets militaires : mais nous ne désespérons 
pas de trouver quelque jour un bimétal l is te assez ingónieux pour 
ajouter ce nouveau grief á ceux que nous rappelons dans le texte. 
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Autr ic l ie , Marshall en Angleterre, et snrtout notre 
r e g r e t t é professeur de TUniversi té de Liége, Emile de 
Laveleye, qu'un monométal l i s te francais, M . Claudio 
Jannet, appelle, dans un l ivre tout récent , " le plus 
illustre et surtout le plus désintóressó défenseur „ du 
double étalon (*). Mais, a cote de ees hommes de science, 
le systéme proposé trouve ses plus ardents défenseurs 
chez les possesseurs de mines d'argent américaines et 
parmi les spéculateurs de tout genre intéressés á la 
réhabi l i ta t ion de ce metal. On concoit, en effet, que la 
reprise de la frappe libre des piéces Manches á un taux 
nominal en or comblerait leurs voeux les plus chers. 
Examinons á présent les grandes ligues du systéme. 
Le caractére essentiel de ce sys téme consiste dans 
Tótablissement d'une confédérat ion monéta i re interna-
tionale comprenant sinon tous les Etats du globe, au 
moins ceux qui ont la plus grande importance commer-
ciale, c 'est-á-dire l 'Angleterre, les Etats-TJnis d 'Amé-
rique, l'AUemagne et la Erance. Oette confédérat ion 
adopterait un rég ime bimétal l ique analogue á celui qui 
a existe en Franco depuis Tan X I et s'est é tendu á 
r ü n i o n Latine en 1865, avec cette différence toutefois 
que chaqué Eta t conserverait ses un i tés et ses types 
monétaires . L 'union tout ent iére rés idera i t dans l 'obl i -
gation d'accorderla frappe libre et le pouvoir l ibéra toi re 
i l l imité á l'or et á Targent, suivant un rapport légal de 
valeur identique dans tous les Etats alliés. E n cutre, la 
frappe serait gratuito et aussi rapide que possible; et 
(4) Le Capital, la Spéculation et la Finance au XIXe siécle, par 
Claudio Jannet (París, librairie Plon), p. 575. Nons sommes 
heureux de reproduire ic i cet óclatant hommage rendu á notre 
maitre et de nous y associer sans reserve. 
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cliaque gouvernement devrait re t i rer de la circulation 
les piéces usées par le frai. 
Somme toute, la difieren ce capitale entre le bimótal-
lisme ancien et le bimétal l isme nouveau serait l 'ó tendue 
de territoires beaucoup plus considérable oü r égne ra i t 
celui-ci. Différence, non de nature; mais de degré et 
d 'extensión seulement. 
Mais, au diré des promoteurs du systéme nouveau, 
cette différence suffirait pour enlever au rég ime du 
double étalon tous ses inconvénients passós, tout en 
mult ipl iant et en renforcant ses avantages. 
Le systéme, aujourd'hui dispara, de la l o i de Tan X I , 
présentai t , en effet, un vice que tout le monde a dú 
reconnaí t re . 
Ce vice resulte du fonctionnement d'une lo i ócono-
mique bien connue, la lo i de G-resham ('), qui se formule 
en oes termes : " la mauvaise monnaie cbasse la bonne, „ 
Lorsque oirculent concurremment deux monnaies dont 
Tune posséde une valeur nomínale supérieure a sa valeur 
réelle, elle reste seule dans la circulation. Ainsi , si une 
monnaie est usóe, comme sa valeur nomínale n'a pas 
cbangé alors que sa valeur réelle diminuait, elle cbasse la 
monnaie neuve et de pleine valeur qui- circule á cóté 
d'elle. Oú la cbasse-t-elle ? Sur le marcbé des m é t a u x 
précieux, á l ' é t ranger ou cbez les particuliers qui t bé -
saurisent. Par quels procédés ? Dans le premier cas, par 
l ' in termédiai re des spéculateurs, dans le second par le 
jeu naturel du commerce qui ne peut payer ses dettes 
au dehors qu'en fournissant le poids voulu de méta l 
précieux. 
(') Ainsi appelée parce qu'elle a été découverte, en l 'an 1558, 
par Thomas G-resham, conseiller de la reine d'Angleterre, 
Elisabeth. 
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Nous avons choisi á dessein cet exemple en deLors 
du dóbat actuel pour montrer de la maniere la plus 
impar t ía le possible le mode de fonctionnement de cette 
lo i . Mais les applications les plus graves et les plus nom-
breuses se sont présentées d'une part dans les pays qui 
ont établi le cours forcé des billets de banque ou des 
billets d'Etat qui ont immédia t emen t perdu leurs mon-
naies métal l iques jusqu'a la derniére piéce et d'autre 
part dans les pays bimétal l iques oü la monnaie dépróciée 
a chassé la monnaie " appróciée „ d'une fa9on absolu-
ment régul iére et presque automatique. 
I I n'est pas nécessaire de rappeler i c i les exemples 
frappants que nous avons rencont rés en faisant l ' liistoire 
monéta i re de la Belgique. 
Nous avons v u l'or d'abord dépréció cliasser l'argent, 
de 1861 á 1867, et celui-ci enbaisse á son tour, expulsor 
l'or : La suspensión de la frappe en 1873 est venue alors 
ar ré te r l 'écoulement du metal jaune. O'est ce qui a fait 
dire; aveo une parfaite exactitude, que le double étalon 
n 'é ta i t en réali tó qu'un étalon alternatif. 
Or, c'est préc isément cette lo i de Gresliam dont le 
bimétal l i sme nouveau p ré t end suspendre les effets. 
A l'avenir, disent ses adhérents , lorsque les grands 
Etats commerciaux du globe auront adopté le double 
étalon, et que, pour le monnayage, le k i l . d'or ne vaudra 
plus á Londres, á Ber l in , á Par í s , á New-York que 
15 1/2 k i l . d'argent, l 'or ne fuira plus. 
I l restera aussi bien dans la circulation que s'iljouis-
sait seul de la frappe libre et du pouvoir l ibératoire 
i l l imité. 
Cette assertion, nous la contestons absolument. 
Pour Fétablir, la nouvelle école a échafaudé une vaste 
tbéorie , bouleversé toutes les notions scientifiques. 
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réuni , enfin, en un faisceau imposant, les arguments les 
plus divers, les plus spéc ieux, mais aussi les plus sur-
prenants. 
C'est la le point capital de la discussion; mais i l faut 
voir d'abord jusqu 'oü les bimétal l is tes , partant de cette 
bypothése , selon nous, erronée, poussent leurs déduc-
tions. 
L 'or et l 'argent circulant cote á cote, disent-ils, la 
stabil i té de leur valeur sera assurée au plus baut point. 
Que la production se développe d'une faijon déme-
suróe, les p r ix ne s'en ressentiront gué re ; car cet appoint 
nouveau de metal précieux sera fort peu de cbose en 
proportion de la masse enorme déjá en circulation. Le 
cboc sera amorti. De plus, ce qui sera en excés dans la 
production de l 'un sera compensé par la diminution 
dans la production de l'autre : l 'or et l 'argent unis fonc-
tionneront comme un péndulo compensateur oú les dila-
tations des différents m é t a u x composant le pendule, par 
suite des variations de la t empéra tu re , sont lo in d 'é t re 
égales. 
De la une stabil i té tres grande des pr ix inconnue dans 
un rég ime monométal l ique . On p r é t e n d que les deux 
métaux , ayant mémes propr ié tés monéta i res , peuvent, 
sans inconvénient , se substituer l 'un á l'autre. 
Mais, poursuivent les bimétal l is tes , la circulation 
s imul tanée des deux m é t a u x procure un autre avantage, 
et i l est immense; cet avantage consiste á posséder des 
instruments d 'échange en tres grande abondance. 
On affirme — et nous aurons á revenir sur ce point — 
que l'augmentation de la quan t i t é de monnaie en cir-
culation stimule les affaires, multiplie les entreprises, 
avive la production. L'abondance et la dépréciat ion du 
numéra i re opere un dégrévement généra l des dettes. 
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détermine la baisse de Tintére t et la bausse des prix, ce 
qui accroit les bénéfices en diminuant les frais. Le déve-
loppement de l'industrie, de l 'agriculture, des écbanges 
devient extreme. Le bien-étre généra l est énormóment 
accru. Le libre écbange régne partout. La pacification 
sociale est un fait acquis. 
Si l 'on voulait en croire les bimétal l is tes , le role de la 
monnaie serait tellement important dans le monde que 
les grandes róvolut ions de l 'bistoire auraient leur vér i -
table origine dans les pbénoménes qui la concernent. L a 
rarófact ion de la monnaie aurait dé te rmine la décadence 
de l 'Empire Romain et l ' inertie économique du Moyen-
Age, son abondance expliquerait au contraire l'essor de 
toutes les entreprises au XYImo siécle. Dans notre siécle, 
la monnaie rare de 1820 á 1840 aurait en t ravé le dévelop-
pement de la production et dé terminé une crise longue et 
insidieuse; la monnaie abondante de 1850 á 1878 aurait 
amené une expansión . prodigieuse; depuis 1873 enfin, 
nous nous trouverions sous I'empire d'une crise de con-
traction monéta i re qui serait la seule vér i table raison des 
souífrances sociales que nous endurons, de la crise 
économique par laquelle nous passons (1). 
{l) Archibald Alison citó par Walker, op. cit., p. 81 á 83. — E. 
de Laveleye, op. cit., p. 71 et 72. 
C H A P I T E E I V . 
Influence de la législation sur la valeur 
de la monnaie. 
Le bimétal l isme international dont nous venons de 
résumer les grandes ligues est basé, nous l'avons dit, sur 
une théor ie nouvelle de la monnaie oup lu tó t r enouve l an t ; 
o u s u n e forme tres spécieuse et tres scientifique, des 
erreurs et des préjugés fort anciens. 
L'examen et la critique de cette tbéorie nous obligent 
de remonter aux notions fondamentales de l 'économie 
politique en ce qui concerne Tinstrument des écbanges 
et sa nature propre. 
L a premiére question qui se pose et, a bien prendre 
les cboses, c'est la seule vér i table question, tout le reste 
dépendan t de la solution qu'on l u i donne — est celle de 
savoir si la lo i a une influence sur la valeur de la 
monnaie et, dans l'affirmative, quelle est la l imi te de 
cette influence. 
L'ancienne école de Turgot, Adam Smith et J.-B. Say 
s'en va r é p é t a n t que " toute marchandise est monnaie et 
que toute monnaie est marcbandise „. 
C'est exclure, d'une facón catégorique et absolue, 
l'influence de la l o i sur la valeur de la monnaie, puisque 
celle-ci é t an t marcbandise, ne vautqne commetelle. 
E n conséquence, d 'aprés cette école, l ' ingérence du 
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législateur ne peut en r íen modifier les eléments de la 
valeur des mé taux précieux, notamment leur utüité. 
Le biméta l l i sme internationalsoutient la thése inverse, 
Voic i en quels termes i l expose le role joué, selon l u i , 
par la l o i vis-á-vis de Tinstrument des écbanges . " L a 
monnaie est une ins t i tu t ion publique. Elle t i re sa valeur 
non de la nature mais de la lo i . C'est l'usage qu'on fait 
des mé taux précieux^ peu út i les par eux-mémes, qui en 
fait la valeur. Ce qui le prouve, c'est que si la convention 
ou la l o i leur enléve cet usage, cette valeur disparait 
presque entierement... L a l o i choisit une mat ié re comme 
in te rmédia i re des écbanges . Elle la marque d'une em-
preinte officielle. Elle en garantit le poids et le t i t re d'une 
facón permanente. Mais sa puissance d'acquisition... dé-
pend de sa quantité. . . . L 'E t a t crée la plus grande partie 
de la valeur, soit de l'or, soit de l'argent, car i l crée la 
plus grande partie de l'emploiC). „ 
" Une qual i té fondamentale, di t Schaffle C2), appartient 
á la monnaie par opposition avec les marctandises 
" ordinaires „ et ne l u i est commune qu'avec d'autres 
mesures légales. 
" C'est par les órganos de l 'économie commune 
(Gemeinwirtschaft), par des actes du droit public et de 
Tadministration publique, pour servir aux relations 
économiques privées, que la monnaie est fixée. imposée, 
préparée , garan t ió , surveil lée et soignée. 
"La monnaie est un auxiliaire donné par le droit public 
et l 'économie commune aux transactions privées. „ 
(*) deLaveleye, op. cit., pp. 21,22, 25. 
(2) F ü r internaiionale Doppelwahrung, von Dr. Albert E. Fr. 
Schaffle, K . K . osterr. Minister a. D . — Tübingen, Verlag der H . 
Laupp'scben Bucbbandlung. — pp. 22 et 23. 
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Cette toute premiére affirmation est absolument con-
testable, et i l importe de la contester et de fixer la 
vér i table nature de la monnaie. 
E n réalí téj la monnaie n'est pas cette inst i tut ion légale , 
cette ceuvre du droit public que nous décr ivent les 
b imétal l i s tes . 
Dans une é tude tres récente appelée á révolut ionner 
tontas les idées recues sur ce point jusqu'ici, leprofes-
seur K a r l Menger montre quelle est 1'origine réelle du 
moyen des échanges O- L'examen approfondi et péné-
trant auquel i l s'est l ivré sur cette mat iére l 'améne aux 
conclusions suivantes qui nous semblent irréfutables. 
On the origin of money. Prof. Menger. The economic 
journal. The journal of the Bri t i sh economic association, vol. I I , 
no 6, p. 239 á 256. 
Le professeur Menger établi t tout d'abord la diíférence fonda-
mentale qui separe le prix du marché , celui que paye l'acheteur, 
d'avec le prix obtenu par un vendeur qui est forcé de réaliser sa 
marchandise sans pouvoir attendre. L 'écar t entre le prix écono-
mique (déterminé par le jeu naturel des offres et des demandes) 
et le prix obtenu dans une vente forcée, est loin d'étre le méme 
pour toutes les marchandises. Moins i l est considerable, c 'est-á-
dire, plus la marchandise trouve en tout temps des acheteurs á un 
prix se rapprochant du prix économique, plus est élevó ce que 
M . Menger appelle son degré de " vendibilitó „, Absatzfáhig-
keit. — Certaines marchandises se sont rencontrées qu'on 
pouvait réaliser á leur pr ix économique méme en cas de vente 
forcée. _ Ceux qui apportaient leurs prodaits sur le marché, ne 
pouvant, vu les insurmontables difficultés de cette opération, les 
échanger directement contre ceux qu'ils désiraient, ont t rouvé 
de leur intérét de se procurer d'abord ees marchandises réal i -
sables sans perte á quelque moment que ce soit; grace a celles-ci, 
ils pouvaient acquérir ce dont ils avaient besoin avec infiniment 
plus de facilité. Telle est la genése des moyens d'échange qui, 
avec le temps, se sont de plus en plus diíférenciés des autres 
biens. — Les métaux précieux possédant la " vendibilité „ au 
- 38 — 
" La monnaie n'a pas ótó engendrée par la l o i . Dans 
sou origine, c'est une insbitution sociale et non de l 'E ta t . 
Une sanction par Vautorité de VEtat est une notion qui 
l u i est étrangere. D'autre part, cependant, par la reoon-
naissance et la rég lementa t ion par l 'Etat , l ' ins t i tu t ion 
sociale de la monnaie a é té perfectionnée et appropr iée 
aux besoins múlt iples et variables d'un commerce en 
voie de développement; précisément comme le droi t 
coutumier a été perfectionné et appropr ié par la l o i 
écrite. „ 
E t plus loin : 
" Ce ne sont néanmoins pas toutes ees mesures (mon-
nayage, cboix d'un étalon, etc.) qui ont, pour la premiére 
ibis, fait de la monnaie aveo les mé taux précieux; elles 
les ont seulement perf'ectionnés dans leur fonction mo-
nétaire . „ 
Le eomte Ver r i avait deja placé, au premier rang des 
é léments constitutifs de la monnaie, " la universale sua 
accettazione ,,, son acceptation universelle 
L'essence de la monnaie est done de constituer un bien 
dont on peut a chaqué instant se défaire sans perte parce 
que tout le monde est toujours disposé á le recevoir 
dans les transactions. Tout le reste n'est que secondaire 
plus haut degré sont ainsi devenus monnaie dans chaqué pays,dés 
que leur quanti té y est devenue suffisante. L a loi a perfectionné 
plus tard cetorganisme, mais elle ne l'a pas créó. 
Le professeur Menger démontre soigneusement chaqué point 
de cette théorie dont nous n'avons pu donner ici qu'une analyse 
sonamaire. 
(<) Cité par Francis A.Walker, Money (London, Macmillan and 
Co 1878), p, 24. Walker fait sienne l'opinion de V e r r i ; voyez 
encoré M . de Eidder, De la monnaie, du crédit et des titres de 
crédit. Gand (Annoot-Braeckman 1869), pp. á3 á 49. 
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et accessoire. On ne peut plus, des lors, soutenir qu ' i l 
appartient á la l o i de choisir la mat iére dont elle fera 
r instrument des échanges et de créer la majeure parfcie 
de sa valeur en Tinvestissant da pouvoir d 'óteindre les 
dettes. 
I I semble, néanmoins , que dans Tétat actuel de déve-
loppement atteint par l ' inst i tut ion de la monnaie, la l o i 
ait acquis une influence dominante, qu'elle soit armée du 
droit d'appeler une mat iére nouvelle á la fonction moné-
taire ou de retirer celle-ci á une mat iére qui en étai t 
jadis investie. 
Cortes la monnaie n'est pas aujourd'hui dans une 
complete indépendance vis-á-vis de l 'autor i té publique. 
A cet égard, la formule de Turgot, rappelée plus baut, 
est trop absolue. 
Mais l'influence de la lo i se meut dans des limites t rés 
restreintes que les bimétal l is tes , trompes par l'appa-
rence, n'ont pas apercues. 
Que la l o i decide, par exemple, que le ble ou le fer 
servirá demain d'instrument d 'écbange, vous pouvez 
teñ i r pour certain qu'elle ne sera pas obéie: cette 
monnaie ne circulera pas; on refusera de la recevoir en 
paiement. 
Le cboix du légis la teur est done dominó par une 
nécessi té primordiale: i l doit se conformer á l 'é tat des 
choses et se fixer sur un bien universellement accepté . 
I I existe, á l'appui, des exemples contemporains. 
Ains i , la Russie a écboué dans son projet de mettre en 
circulation des monnaies de platine. 
Ains i , tout récemment , aux Etats-Unis, le gouverne-
ment n'a pu introduire dans la circulation des dollars 
d'argent frappós en vertu du Bland B i l l . I I a recouru 
alors á un expédien t : i l a representé oes dollars par des 
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" Silver certificates „, billets remboursables á vue en 
mé ta l blanc, que le public a parfaitement acceptés ('). 
Ainsi , dans la confection d'une monnaie toute non-
velle, y a-t-il toujours un alea. On ne sait pas raccueil 
que le public l u i reserve, accueil d 'oü dépend sa réussi te 
ou son óchec. O'est ainsi qu'on entend diré quelquefois 
que telle monnaie a eu un succés inespéré , ou bien le 
contraire. 
Cberclions maintenant á préciser et á évaluer Faction 
de la lo i sur la monnaie. 
Le mode de transmission des mé taux préc ieux é ta i t 
jadis ]a,pesée. Oe procede subsiste encoré dans les rela-
tions internationales (2). Mais, á l ' intérieur, la l o i y a 
subst i tué le compte en transformant la monnaie en numé-
raire dont elle garantit le poids. C'est la une révolu t ion 
enorme qui a accru sensiblement la valeur des m é t a u x 
précieux, a con t r ibué á les rendre plus généra lement 
acceptables encoré (3).Par centre coup, la lo i adéve loppé 
son influence. Frapper la monnaie et en garantir le 
poids, esb devenuaujourd'bui une at t r ibut ion régal ienne . 
Quand i l démonét ise un métal , l 'E ta t le rend moins 
propre á é t re universellement accepté. 
L'inverse est vra i dans une certaine mesure. E . de 
(*) I I est probable que la frappe de l'argent, en Angleterre, 
produirait un résu l ta t identique. Le métal blanc, de la sorte, ne 
procurerait plus les services d'une monnaie effective, mais servi-
rait uniquement á gager la circulation fiduciaire, les notes de la 
banque d'Angleterre. 
(2) Lorenz von Stein. Lehrbucb der Nationalokonomie (Wlen, 
1887), p. 160. — Les agents de cbange de Par ís se livrent au 
irebuchage des piéces d'or et n'envoient en paiement en Angle-
terre que les piéces lourdes, (Anuales de l'Ecole libre des Sciences 
Politiques, 7e année, n" 3, p. 526.) 
(3) Menger, art. cit., p. 250. 
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Laveleye attribue au monnayage la hausse du nickel ( '). 
Nous n'y contredisons point. Mais la valeur d'un metal 
nouvellement monnayé ne peut s'élever qu 'á cette 
condition fondamentale, que son emploi augmente. S'il 
ne plaít pas au public d'en faire usage, i l est év iden t que 
sa valeur ne peut s'élever. Or, nous avons v u des exem-
ples de semblables refus. 
Ce refus s'explique juridiquement. Nous le verrons 
tout á l'heure avec plus de détails . 
L a lo i t i re encoré quelque influence de ce que nous 
appellerons les paiements l égaux : les particuliers sont 
redevables encoré envers l 'Etat de sommes considérables 
á différents titres, p. ex. á t i t re de contribution ou 
d'amende. 
L 'E t a t peut en imposer le paiement en telle monnaie 
que bon lu i semble : i l imposera naturellement 1'emploi 
de la monnaie légale. 
Ce n'est toutefois la qu'une question secondaire. Le 
bimétall is te autrichien, Schaffle, admet parfaitement 
que la monnaie sert principalement aux transactions 
privées (2). A cet égard, l'influence de l 'administration 
est plus que médiocre. Le refus d'admettre, dans les 
caisses publiques, le billón francais, italien, luxembour-
geois et méme anglais qui circule spontanément chez 
nous n'a, en rien, entra vé cette circulation. Les seules 
mesures administrativos qui exercent quelque action, 
sont cellos qui mettent en gardo le public contre les 
piéces fausses ou les piéces é t rangéres de mauvais aloi. 
Mais ce n'est la qu'un conseil venu d'une source compé-
tente et qui est plus ou moins suivi d'ailleurs (3). 
(') De Laveleye, op. cit., p. 25. 
(2) Scliáffle, op. cit., p. 24. 
(3) On pourrait multiplier tous ees exemples. 
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A parfc cett) influence secondaire, l 'Etat ne peut done 
agir sur la valeur de la monnaie que par la frappe et á 
la condition de voir ses décisions ratifiées par les in té -
ressés, c 'est-á-dire la masse de la nation. 
Aussi ne peut-elle, et ne doit-elle faire qu'une ckose, 
suivre les courants économiques et appliquer ses pro-
cédés ordinaires de perfectionnement et de régular i sa t ion 
aux moyens d 'échange qui l u i sont imposéspar la nature 
des choses. Les bonnes lois monéta i res sont celles qui se 
sont conformées a ce principe élementaire . 
I I s'en faut ' d'ailleurs de beaucoup que la lo i regle 
tout le sys téme monéta i re effectif d'un pays. I I existe, 
dans la circulation, bien des Instruments d'ó cbange que 
la lo i n'a jamáis invest ís du pouvoir l ibératoire et qui 
opérent pourtant des quant i tés parfois enormes de 
transactions ('). I I suffit, en eííet, qu' i l soit avantageux 
de les recevoir, en d'autres termes qu'ils soient univer-
sellement acceptés; pour que les créanciers les prennent 
aussi volontiers que la monnaie légale, ou méme par 
préíérence á celle-ci. 
I I en est surtout ainsi du papier de commerce avec 
lequel s'operent de nombreuses l ibérat ions. E n réal i té , i l 
constitue un t i t re de créance. Mais i l circule gráce á 
l'endossement, L'endossement est le transfert de la pro-
priété du t i t re par une mention inscrite á son dos; cette 
(4) Cette opinión est exposée par M . Francis Walker (op. cit.), 
p. 28. I I critique la définition suivante de la monnaie qu'a 
donnóe M . Mac Leod : " Toute quantitó économique qu'un débi-
teur peut, en vertu de la loi , forcer son créancier á prendre en 
payement de sa dette. „ 
I I importe, en tout cas, fort peu, au point de vue qui nous 
oceupe, d'appeler monnaie les titres de crédit ou de leur refuser 
ce nom. Nous les envisageons en effet comme Instruments 
d'écbange. 
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mention est signée par le cédant , celui qui se dessaisit 
du t i t re . Elle peut indiquer le nom. du cessionnaire, de 
Tacquéreur. Si elle ne l'indique pas, l'efíet devient 
un bil let au porteur qui passe de mains en mains 
comme unep iéce de monnaie, sans que la moindre forma-
li té soit requise. 
Les endosseurs, tous les cédants successiíis qui ont 
signé l'efíet é tan t chacun responsables pour le tout du 
paiement á l 'éobéance, l'effet a une circulation propor-
t ionnée á la confiance qu'inspirent les signatures qu ' i l 
porte. 
Or endossement et pouvoir l ibératoire sont deux 
notions totalement é t r angé res l ' une á l'autre. 
Les billets de banque n ' é ta ien t pas autre chose á 
l 'origine. La loi belge leur a conféré aujourd'hui le pou-
voir l ibératoire 
O'est done une complete erreur que de s'imaginer que 
le fait constitutif d'une monnaie est la concession par la 
lo i du pouvoir l ibératoire , c 'est-á-dire du droit pour un 
débi teur d'imposer á son créancier, méme centre son 
gré , la monnaie qui joui t du cours légal, 
Néanmoins , c'est la le fondement de toute la théorie 
bimétal l ique. 
Yoic i comment s'exprime M . de Laveleye, á ce sujet: 
"La monnaie est, avanttout, le moyen légal de paiement, 
la commune mesare des valeurs fixée par la loi , instru-
ment d 'échange dont l 'autori té a dé terminé la nature et 
la permanence (2). „ 
De la á justifier le papier-monnaie, i l n 'y a qu'un pas^ 
L a lo i du 20 j u i u 1873, art. 6, permet de faire les w offres 
róelles „ en billets de la Banque Nationale, aussi longtemps que 
l 'Etat les recoit en paiement dans ses caisses et qu'ils sont rem-
boursables á vue en monnaie lógale. 
(2) De Laveleye, op. cit., p. 24. 
et M . de Laveleye le franchit. I I ajoute auss i tó t : " Elle 
peut é t re faite de papier sans aucune valeur intrinséque. „ 
I I en cite un exemple qui parait décisif á premiére vue. 
Des billets de banque á cours forcé, c 'est-á-dire n ' é t an t 
pas remboursables á vue, peuvent parfaitement circuler 
Sbupait', s'ils n'ont é té émis qu'en quan t i t é propor t ionnée 
aux besoins. (La surabondance de papier comme la sura-
bondance d e m é t a l determine naturellement sa déprécia-
tion.) Cela s'est vu , en effet. 
On a méme vu, cbose plus curieuse, le papier monnaie 
émis en quan t i t é restreinte devenir l'objet d'une prime, 
par exemple en France en 1849 (*). 
Mais si le fait est incontestable, l ' in te rpré ta t ion qu'en 
donnent les bimétal l i s tes est inadmissible. 
I I ne faut pas perdre de vue ce fait essentiel que la 
modéra t ion m é m e de l 'émission donne aux dé ten teurs 
de billets la certitude d 'étre remboursés s i tó t que les 
embarras d'babitude momentanés qui ont amené l 'éta-
blissement du cours forcé auront pris fin. 
De la sorte, les billets conservent leur valeur puisqu'ils 
demeurent en définitive gagés sur des ressources futares 
mais assurées : rien d ' é tonnan t á ce qu'ils circulent au 
pair. E n outre, é t a n t plus commodes pour les gros paie-
ments que les espéces métal l iques, on s'explique tres bien 
qu'ils puissent, á un moment donné, faire prime. 
L a déprécia t ion des assignats francais, tristement 
célebres, é ta i t due sans doute, pour une part, á ce fait 
qu'ils é ta ient beaucoup trop nombreux pour le besoin des 
échanges , mais la grande cause de leur avilissement, c'a 
été la certitude ou é ta i t chaqué dé ten teur de n'obtenir 
jamáis un rouge l ia rd en remboursement de ce morceau 
de papier. L'extreme exagéra t ion de l 'émission é tabl is -
(*) De Laveleye, op. cit., p. 23. 
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sait, aux yeux de tous, r imposs ib i l i tó matériel le , l'impos-
sibilitó radicale pour le gouvernement, de faire jamáis 
face á ses engagements. 
E n resume, c'est la une question de crédit . Le papier 
ne peut remplacer le mé ta l que s'il est gagó sur celui-ci 
ou sur quelque autre ricliesse suffisamment considerable 
et facile á réaliser. 
Croire que la monnaie est un signe invest í par la loi du 
2)ouvoir libératoire, c'est se tromper ó t rangement . 
Ce qui achéve de le démontrer , c'est que la monnaie ne 
sert pas uniquement á payer une dette p réex i s tan te , 
mais qu'on en use encoré pour Véchanger directement et 
dans le m é m e moment contre d'autres biens et pour la 
p ré te r á autrui 
Pour mieux diré, le pouvoir l ibératoire n'exerce une 
influence réelle que sur les dettes an té r ieures á la lo i qui 
l 'établit , sur la l iquidation du passé. 
Mais, s'il est confóré á une mauvaise monnaie, i l 
n'aura aucune prise sur l'avenir. I I ne peut s'imposer á. 
des conventions qui ne sont pas faites. 
E n ce qui concerne celles-ci, le pouvoir l ibératoire 
procede non de la lo i mais de la volonté des partios (2). 
S'il est vra i que, pour les contrats an té r ieurs , la l o i 
peut toujours donner au débi teur un moyen nouveau de 
se libérer s'il n 'y a stipulation contraire, elle ne peut 
contraindre les partios á faire de la monnaie nouvelle 
l'objet et la base de nouvelles transactions. 
Elle ne peut forcer personne á vendré ce qu ' i l posséde, 
(*) Enfin la libération peut s'opérer par d'autres moyens que 
la numérat ion des espéces, par exemple : confusión, novation, 
compensation. 
(2) Voyez les art. 1134 et 1243 du C o de civi l . 
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á Téchanger contre des espéces dont la valeur nominale 
excede la valeur réelle. 
Si méme elle en decrete le cours forcé, comme le mou-
vement des transactions ne peut complé tement s 'arréter 
on recourra á des stipulations secretes ou dóguisées pour 
ré tab l i r l 'égal i té dans les échanges . 
E n l'absence de cours forcé, mesure ant iécouomique 
et anti-juridique, le créancier stipulera toujours qu ' i l 
sera payé en une espéce de biens acceptée d'une facón 
universelle, c 'est-á-dire ayant tout au moins une valeur 
intrinséque. Ces stipulations sont licites, en droit, puis-
qu ' i l est toujours permis de déroger au droit commun. 
Oelui-ci, — dans notre cas; le mode legal de l ibóration, 
— ne s'impose qu'en l'absence de convention contraire-
Si la plupart du temps les stipulations de ce genre ne 
se rencontrent gué re (•), c'est que le droit commun est 
bien fait et qu ' i l refléte fidélement l 'é ta t généra l des 
dioses et de l 'opinion. 
I I é tabl i t comme moyen de paiement le méta l qui, 
précisément , est universellement accepté. Le droi t 
commun n'est autre cbose qu'une convention tacite. Des 
qu ' i l cesse de répondre á la situation, les conventions 
expresses, dé rogean t á ses dispositionS; se mult ipl ient . 
Les partisans du double étalon ont, toutefois, compris 
et p révu cette objection. 
l i s proposent done de donner á la monnaie bimétal -
lique non seulement le cours légal mais le cours forcé, 
l i s veulent interdire aux créanciers de stipuier le paie-
ment en or á l'exclusion de Targent, ou en argent á 
l'exclusion de Tor. ü n tel projet nous parait injustifiable, 
( ' jOn me cite un acte de pré t datant de 1840 stipulant le 
remboursement en piéces d'or (á l'exclusion de l'argent alors en 
baisse). 
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á raison de l'atteinfce inexplicable et bizarre qu ' i l porte á 
la l iber té des conventions (1). 
Ains i i l ne sera pas permis de stipuler le paiement en 
or á rexclusion de l'argent, alors que Ton pourra valable-
ment conclure une opéra t ion de troc, c 'est-á-dire se 
faire payer en toute espéce de biens quelle qu'elle soit 
(c'est ce que le Code c iv i l appelle le contrat d'ócliange, 
art. 1702 á 1707); alors qu'on pourra stipuler le paiement 
en effets de commerce, en lingots d'or ou d'argent, en 
monnaie de bil lón ou m é m e en monnaie é t r a n g é r e ! Ce 
serait la une mesure autoritaire bien aveugle, une 
" inelegantia juris „ sans exemple. Elle ne montrerait, 
du reste, qu'une cbose: le peu de confiance qu'ont les 
avocats du double étalon dans le fonctionnement naturel 
de leur sys téme puisqu'ils doivent recourir á la con-
trainte. 
('; E . de Laveleye, op. cit., pp. 14á á 148. — Schaffle, op. cit., 
p.7o. De Laveleye soutient que cela est conforme aux regles du Coda 
concernant l'obligation alternative. I I y a, au contraire, une diffó-
rence radicale: l'obligation alternative dont parle le Codo civil 
(art. 11S9 á 1197), n'est telle que s'il convient aux partios de k ü 
donner ce caractére. Ic i , et voilá l'injustice, i l s'agit d'une obliga-
tion altei'native forcee. 

O H A P I T R E V . 
L a valeur de la monnaie est déterminée par la lol 
de l'offre et de la demande. 
Les grandes lois qui dé te rminent la valeur de la 
monnaie agissent done en dehors de la sphére d'influence 
de la légis la t ion positive. 
Cette valeur dópend essentiellement de la lo i de l'ofíre 
et de la demande comme celle de toute riehesse quelle 
qu'elle soit. Les bimétal l is tes ne le nient pas et c'est á 
tor t qu'on leur imputerait ropin ion contraire. Seulement 
ils admettent que l'oífre est á peu prés invariable et 
confondent la demande avec l'action de la loi . Que toutes 
les lois du monde soient mises d'acoord et elles seront 
maitresses de fixer á leur g ré la valeur de la monnaie. 
Telle n'est point notre opinión. Mais, pour aborder le 
dóbat par le bon coté, i l faut poser nettement les ques-
tions. 
Nous avons eu deja l'occasion de coñsta ter que les 
mótaux précieux ne constituaient pas á eux seuls l ' instru-
ment des éclianges tout entier. Le crédi t supplée la 
monnaie mótal l ique. JSTon seulement de nombreux efíets 
de commerce remplissent concurremment avec l'or et 
l'argent la fonction monéta i re , mais encoré divers pro-
cedes fournis par la science du droit et la comptabi l i té 
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diminuent l 'emploi d'espéces monnayées . I I y a d'abord 
les virements de compte, c 'est-á-dire le transfert d'une 
somme d'une personne á une autre par un simple ohange-
ment dans les écri tures du banquier cbez lequel l'une et 
l'autre ont un compte courant; i l y a ensuite la compen-
sation des dettes reciproques. Ce second procede a pris, 
dans ees derniers temps, un développement extreme : en 
Angleterre surtout, les banquiers qui empruntent et 
p ré ten t á lanat ion tout ent iére , ebez qui tous les citoyens 
quelque peu aisés déposent leurs é p a r g n e s , sout á 
méme de compenser toutes les créances réciproques 
de leurs clients : ees compensations s 'opérent dans un 
local spécial appelé ClearingHouse (maison de compen-
sation). Le soldé, o'est-á-dire la différence á payer 
subsistant á la cbarge des banquiers dont les créances 
é ta ient les moins élevées, se regle par un simple virement 
de compte á la banque d'Angleterre oü tous les banquiers 
ont un compte ouvert. 
Ces procédés ingénieux év i ten t des déplacements de 
numéra i re enormes et totalement inúti les. 
Si nous en parlons avec quelque détai l , c'est pour 
montrer quelle est l'importance des opérat ions de crédi t 
dans la question monéta i re . 
Si les mé taux précieux sont loin d'etre les seuls 
Instruments d 'éohange, en revanche iis ne sont pas uni -
quement employés comme monnaie. L ' a r t et l 'industrie 
en font grand usage; l 'Orient, á l u i seul, en absorbe des 
quant i tés immenses qui servent á orner ses temples et 
ses palais. 
I I s'ensuit que monnaie et mé t aux précieux ne sont 
pas deux notions identiques, que Tofíre et la demande 
s'appliquent d'une facón diíférente á l'une et aux autres ; 
mais leur lien commun, leur partie commune dé te rmine 
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dés actions et des réact ions qui compliquent le fonction-
nement de la grande lo i de la valeur. 
Oette situation comporte des pliénoménes particuliers 
et in téressants á noter. 
C'est ainsi que l'accroissement de la demande moné-
taire peut n'influencer en rien la valeur de l'or et de 
l'argent si le surcroí t de besoin est satisfait par un déve-
loppement correspondant du crédit . 
A u contraire, la valeur des m é t a u x précieux peut 
s'élever si Tindustrie en fait un plus grand usage, sans 
que rien soit cbangó á la demande monéta i re . 
Par conséquent , les monnaies d'or et d'argent sont 
d'abord en communication constante avec le marcbó qui 
approvisionne l'industrie : selon qu'elle y a intérét , la 
spéculat ion fond les espóces monnayées ou l ivre á la 
frappe les lingots et les objets fabriqués. 
E n cutre, Fexpansion ou la contraction du crédi t peut 
dé te rminer la hausse ou la baisse des pr ix et entrainer 
un mouvement préc isément contraire dans la valeur des 
monnaies d'or et d'argent : de la un contrecoup sur le 
marché industriel de ees deux mé taux . 
On voi t que ees actions reciproques et ees influences 
entremélées, agissant de concert ou se contrebalan9ant, 
rendent le pbénoméne qui nous oceupe infiniment 
complexo. 
Cette complexi té nous permet de comprendre les sin-
guliéres divergences de vues qui se manifestent á ce 
propos ebez les économistes. 
Cbercbons d'abord á nous rendre compte des causes 
qui dé te rminen t la valeur de l 'instrument des échanges , 
pris dans son ensemble, ou comme on l'a tres bien dit, sa 
puissance d'acquisition. 
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E n d'autres termes, qu'est-ce que Tof í re , qu'est-ce que 
l a demande de l a monna ie ? 
" L 'o f f r e , d i t M . de Lave leye , resul te de la q u a n t i t é de 
m o n n a i e q u i c i rcule e t de l a r a p i d i t ó de l a c i r c u l a t i o n . 
Si c h a q u é franc opere 3 acl iats en u n j o u r , i l faudra 
t r o i s fois moins de francs p o u r effectuer une m é m e 
q u a n t i t é d ' ó c l i a n g e s que si ce franc ne changeai t de 
mains qu 'une fois . 
... L a demande de l a monna ie resul te de l a q u a n t i t é 
d ' é c l i a n g e s á accompl i r au m o y e n d u n u m é r a i r e . 
... L a q u a n t i t é de l a monna ie e t la q u a n t i t é des 
é c h a n g e s augmentent-e l les p a r a l l é l e m e n t , mais p a r v i e n t -
on; en m é m e temps, á accompl i r certaines t ransac t ions 
sans r ecour i r au n u m é r a i r e , son e m p l o i d i m i n u e , Foffre 
en augmente , les p r i x haussent ( ' ) . „ 
Ju squ ' i c i , nous sommes pa r f a i t emen t d 'accord, e t o n 
ne p o u r r a i t t r o u v e r de fo rmule p lus c laire et p lus heu-
reuse p o u r c a r a c t é r i s e r l ' a c t i on de l a l o i de t o u t e va leur , 
sur l a va leur des moyens d ' é c l i a n g e . 
M a i s les d ivergences é c l a t e n t des q u ' o n examine les 
fa i t s de plus pres. 
Placons en te te ce q u i concerne l 'offre. 
Les b i m é t a l l i s t e s f o n t r emarquer d ' abord que l a 
consommation des m é t a u x p r é c i e u x est f o r t lente , que, 
pa r c o n s é q u e n t , l a q u a n t i t é se t r o u v a n t ac tue l l ement 
dans l a c i r c u l a t i o n est é n o r m e (60 á 70 m i l l i a r d s d ' a p r é s 
M . de Lave leye , 14 m i l l i a r d s d 'or et 28 d 'a rgent , selon 
Scháf f l e ) . 
Or, á l a d i f f é r ence des a,utres biens d o n t l a consomma-
i1) E . de Laveleye, Elóments d'óconomie politique, 2e édi t ion. 
París , Hachette, 1884, pp. 209 et 210. 
Reproduit dans L a monnaie et le bimótallisme international, 
2e édition. Par ís , Alean 1891, p. 9 et 10. 
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t ion est aussi lente que celle des mé taux prócieux, le 
stock monóta i re repara í t chaqué jour et méme claaque 
heure comme offre de monnaie. 
L a production annuelle, quelque forte qu'elle soit — 
les frais en sont trop eleves, les gisements d'or et 
d'argent trop rares pour qu'elle s 'é tende beaucoup — 
joue, dans Foffre du numéra i re , un role insignifiant. 
" I I y a i c i un monopole naturel „ conclut Mf deLaveleye. 
" I I est certain qu'en cas de monopole c'est la demande 
qui determine principalement le pr ix C). „ 
Or, de qui dépend la demande ? 
De l'Etat^ d i t M . de Laveleye (2), qui emploie ees 
mé taux a la frappe. Celle-ci é t an t libre, i l y a un débouché 
illimité au tanx légal . 
L a demande, di t Schaffle (3), serrant d'un peu plus 
prés la question, c'est le besoin se renouvelant sans 
cesse de moyens de paiement légaux, c 'est-á-dire d'un 
metal invest í par l 'Etat du pouvoir l ibératoire universel, 
lequel est la cause principale et preponderante de la 
valeur en usage — l 'uti l i tó — de la monnaie. 
E n résumé, nos adversaires marquent en faveur de 
leur tbéor ie un double f a i t : 
1* JJoffre de la monnaie est consti tuóe par l 'énorme 
masse de m é t a u x précieux en circulation^ masse que la 
production annuelle et l'usure n ' a l t é ren t pas sensi-
blement. 
2° L a demande de la monnaie provient du besoin de 
moyens de paiement légaux, c'est-á-dire de méta l jouis-
(*) Voy. de Laveleye, op. cit., p. 25 et 26; Schaffle, op. cit., 
p. 26 et 27; Walker, op. cit., pp. 245 á 248. 
(2) E, de Laveleye, op. cit., p. 25. 
(3) Schaffle, op. cit., p. 26. 
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sant, en vertu de la lo i , de la frappe libre qui constitue 
pour luí un débouclaé i l l imité . 
La conclusión qu'ils vont en tirer tout a l'lieure est 
qu ' i l appartient aux légis la teurs du globe, en se coali-
sant, de fixer, d'une maniere permanente, la valeur 
reciproque de l'or et de Targent, 
Cette conclusión serait fondee si, dans les prémisses, 
les erreurs et les malentendus n 'é ta ien t si nombreux. 
Uoffre se présente-t-el le réel lement avec ce carac té re 
d ' invariabili tó que lu i attribuent les bimétal l is tes ? 
L a demande procéde-t-el le réel lement de la volonté du 
légis la teur et est-elle insatiable et sans l imite ? 
E n aucune faQon. 
Ce qui constitue l'ofíre, en effet, ce n'est pas seulement 
la quan t i t é de numéra i re en circulation, ajoutons dans 
cliaquej9a?/5poureffacerde l 'esprit l'impression écrasante 
produite ,par les 60 a 70 milliards d'or et d'argent cites 
par M . de Laveleye, c'est encoré et pour une part fort 
variable selon le lieu et le ternas la quan t i t é d'instruments 
de crédi t employés dans les transactions. La multiplica-
t ion des billets de banque, des lettres de cbange, des 
billets á ordre, des cheques, des accréditifs; des warrants, 
des cédules, des comptes-courants, des virements, des 
compensations, etc., jone sur Folfre un role des plus i m -
portants 
E t puis tous ees Instruments d 'écbange indistincte-
ment sont s ingul ié rement affectés dans leur valeur par 
une circonstance capitale indiquée d'ailleurs par M . de 
Laveleye. 
C'est la rap id i té de la circulation, ce qu'un auteur, 
(') Le crédit restreint les services requis de l'agent monétaire, 
i l fait baisser sa valeur (de Ridder, op. cit., p. 60). 
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Mac Leod, a appeló d'une maniere tres expressive son 
rendement (duty) ('). 
Estimer á un moment donné, le rendement de la 
maclaine monéta i re est chose tellement délicate et 
malaisée qu'on peut la diré impossible. Mais i l n'est pas 
douteux qu' i l ne passe par des périodes de ralentisse-
ment ou d'accélération. Or que la variation de rendement 
soit par exemple de 10 0/0, voüá l'ofíre augmen tée ou 
diminuée en proportion (2). 
C ' e s t l á une influence bien aussi puissante que celle de 
ce stock imposant de 60 á 70 milliards. 
Son existence réelle n'est pas contestable. Elle est le 
plus souvent lióe au mouvement du crédit . L 'óconomiste 
américain "Walker nous en donne des preuves fort in té-
ressantes. 
I I rappelle d'abord cette observation de S t u a r t M i l l : 
" L a monnaie tbésaurisóe n'agit pas sur les prix. La 
monnaie tenue en reserve par des particuliers pour faire 
face á des óventual i tés qui ne se produisent pas, n 'agit 
pas sur le prix. L a monnaie dans les coffres de la banque 
ou tenue en reserve par des banquiers prives, n'agit pas 
sur les p r ix jusqu 'á ce qu'elle en soit t i rée et á condition 
d 'é t re donnée alors centre des biens. „ 
Ains i dono la monnaie accumulóe dans une caisse 
pendant un temps plus ou moins long, n'est pas offerte. 
C'est un rouage dont le rendement est nul . 
A 1' opposé, l 'action uti le d'une quan t i t é donnée de 
monnaie " est augmen tée par des progrés dans l 'art de 
banque et ainsi l'offre de monnaie est pratiquement 
augmentée, , 
í1) Mac Leod, Economical philosophy, I , 211, cité par Walker, 
op, cit., p.63. 
(2) "Walker, op. citv p. 64. 
(3) Walker, op. cit., p. 69. 
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Ains i en a-t-il é té, pendant la période de 1820 á JSáO, 
pér iode d'expansion industrielle durant laquelle le stock 
métal l ique est res té á peu prés stationnaire (1). 
E n 1838, le professeur Norman constate que malgró le 
vaste accroissement de la production, FAngleterre possé-
dait probablement moins de monnaie que 50 ans aupa-
. ravant; tandis que la France en avait moins qu'avant la 
Révolu t ion . 
Depuis ce temps, poursuit "Walker, le télégrapl ie et la 
locomotive avecTextension du sys téme des Banques ont 
toujours accru la rap id i té du mouvement que la monnaie 
peut atteindre dans l'acliat des biens et le paiement des 
dettes. 
L'extension du sys téme des cheques notamment, a 
acora l 'action utile de la monnaie, en rendant superflus 
les approvisionnements de numéra i re que les commer-
9ants devaient faire avant les écheances. 
Ce sys téme a un autre résul ta t encoré : " I I n 'y a qu'un 
seul homme qui, á un moment donné, puisse avoir une 
piéce de monnaie donnée dans sa poche, mais une douzaine 
de personnes peuvent t i rer un cheque sur la méme quan-
t i t é d'or se trouvant dans les caisses d'une banque. „ 
Enfin, les caisses d 'ópargne en rassemblant toutes les 
petites sommes jadis accumulóes en numéra i re , ont j e t é 
tout ce numéra i re dormant dans la circulation active ("2). 
L'emploi du crédi t et la rap id i té de la circulation appor-
tent de profondes modifications dans Toffire. Lt'exemple 
classique; celui qui manifesté le mieux leur puissante 
{*) I I ne peut done é t re question d'une crise lente pour cette 
période comme le soutiennent les partisans du douHe ótalon. 
(2) Walker, op. cit., p. 69-91. Ajoutons que la monnaie trop 
abondante est beaucoup moins active. I I vaut mieux en avoir 
moins, car ainsi on óconomise du capital. 
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influence, est l'exemple de l 'Angleterre. Les pr ix y sont 
plus élevés que sur le continent et cependant c'est la que 
le stock monéta i re est le plus restreint. La raison en est 
que les Instruments de crédi t ont remplacé la monnaie 
dans presque tous les canaux de la circulation et que la 
rapidi té du mouvement des échanges est plus grande 
que dans les autres pays européens. 
Mais ce ne sont pas les seuls facteurs des variations 
de Tofíre. On en peut citer bien d'autres encoré, notam-
ment : 
Io L'exportation du numéra i re en paiement de mar-
chandises é t rangéres , ou en qual i té de p ré t s faits á 
l ' é t ranger ; l ' importation d'or et d'argent dans les cas 
précisément inversos. 
2° La transformation d'objets industr ié is d'or et d'ar-
gent en monnaie ou le cas inverso qui se produit lorsque, 
pour s'approvisionner, l 'industrie " saigne „ la circulation 
métal l ique. 
3o Le monnayage d'un stock de piéces é t rangéres , par 
exemple démonétisées dans leur pays d'origine et, inver-
sement, l 'envoi de piéces nationales dans un pays oú la 
lo i leur attribue une plus kaute valeur nomínale . 
4o La production, enfin. 
ü n débat plus approfondi est nécessaire pour apprécier 
l'influence réelle de celle-ci. 
Les bimétal l is tes disent et r épé ten t que la production 
n'exerce qu'une influence insignifiante sur la valeur de 
la monnaie, vu l 'énorme masse de celle-ci déja en circu-
lation. 
On leur a objecté avec grande raison un fait récent et 
contemporain, la baisse de l'argent. 
l i s ont répondu que cette baisse é ta i t due aux législa-
tions qui avaient répudió le méta l blanc et que, sans ees 
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mesures, Fargent vaudraifc encoré 1/15 ^ de l 'or . 
E t en effet, ajoutent-ils, la cote de l'argent sur le 
marchó de Londres (') n'a commencé af léchir qu 'á par t i r 
du moment oü l'Allemagne s'est mise á vendré ses 
tlialers(23 jui l let 1873) et elle ne s'est affaissée réel le-
ment qu 'aprés la suspensión de la frappe dans TUnion 
latine. 
Ce raisonnement ne s'attache qu'au coté extérieur, 
formel, pourrait-on diré. 
Cette coincidence qui semble si frappante, n'a pas la 
portee qu'on l u i donne. Si l 'on veut bien comparer les 
cbifíres respectifs de la production et de la démonét isa-
t ion, on sera etonne de l 'écart. 
Nous prenons la periodo la plus in té ressante , celle qui 
s'écoule entre les années 1872 et 1875. Or, pendant cette 
période, la production est de 54.700.000 francs, alors que 
les ventos opéreos pour le compte de l 'Allemagne et des 
Eoyaumes Scandinaves ne s'éléve qu 'á la somme de 
8.000.000 de francs (2). 
Comment pourrait-on admettre en présence de ees 
chiffres les conciusions bimótall is tes ? 
La démonét isat ion, prés de sept fois moins considé-
rabie que la production, serait la seule cause de la baisse ! 
Les chiffres du marché de Londres s'expliquent le plus 
a isément du monde. Tant qu ' i l restait de l 'or dans 
r ü n i o n latine, tant que la lo i de Gresham n'avait pas 
achevé de l'expulser, tant que la frappe restait libre á 
{*) C'est effectivement á Londres qu est le marclió de l'argent. 
Son prix est fixó en pence (le penny = 12 V 2 centimes) pour une 
unitó de poids donnóe (l'once standard == 31 grammes V, ) 
Lorsque l'argent vaut róellement 1/15 % de l'or, l'once s tandaíd 
se vend 60 7/8 pence. 
(2) Chiffres cites par E. de Laveleye, op. cit., p. 180. 
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Par í s et a Bruxelles, l'argent ne pouvait baisser forte-
ment á Londres. L'argent pouvait encoré s'eclianger 
centre l'or franQais, i tal ien etbelge au taux de 1 á 15 V a -
Mais cette baissa ne pouvait tarder de se produire 
aussitot que la spéculat ion aurait t e rminé son oeuvre, ce 
qui n ' eú t pas demandé un temps bien long en présence 
des arrivages enormes d'argent américain ('). 
La suspensión de la frappe a sans doute précipi tó la 
baisse, mais celle-ci ne se fút pas fait attendre. 
I I y a mieux encoré : depuis 1875 la production n'a 
cessé de croitre, elle est plus que doublée en 1890. La 
cote a suivi et est descendue constamment. On n'en 
cont inué pas moins á soutenir que si la loi allemande 
établ issant l 'étalon d'or et les lois décré tan t la suspen-
sión de la frappe dans l 'Union latine n'existaient pas, 
1 M I . d'or ne vaudrait pas plus de 15 ' / a k i l . d'argent. 
Cette affirmation est réel lement extraordinaire! Nous 
aurons occasion de revenir plus loin sur ees faits. 
Si l 'on veut d'autres exemples attestant l'influence de 
la production, qa'on se reporte au xvi0 siécle. E n 
Espagne, la découver te des mines du P é r o u et du 
Mexique a tr iple tous les pr ix en moins de 50 ans, de 
1520 á 1560 (2). La hausse des pr ix a du reste été générale , 
dans toute l'Europe á cette époque. 
(') C'est toujours la lo i de G-reshatn. O'est la lo i capitale en 
matiére monótaire. 
M . Frére-Orban a démontré que la frappe nette de Vargent 
est aujourd''hui beaucoup plus forte, beaucoup plus importante que 
pendant la durée de V Union latine. (La question monétaire en 
1889, p. 98.) 
(2) Clemencin. Elogio de la reina católica Dona Isabel dans les 
" Memorias de la Real Academia de la historia „, tomo V I . Madrid, 
1821 (Annexes). 
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On pourrait mult ipl ier ees exemples; mais cela ne 
parait pas indispensable. 
La question de l'offre de la monnaie nous parait 
sufñsamment élucidée, les éléments en sont complexos 
et elle est lo in d'offrir cette immuabil i tó et de constituer 
Ce monopole naturel dont parlent les bimétal l is tes (*). 
I I y a la tout un monde de faits qui échappent absolu-
ment aux entreprises et aux pré ten t ions du légis la teur . 
Mais, au moins, est-il maí t re de la demande ? 
Cette demande serait-elle autre cbose que le besoin de 
moyens de paiement légaux? E t en décré tan t la frappe 
libre, la lo i n'ouvrirait-elle pas au méta l ou aux m é t a u x 
qu'elle a élus un débouebé il l imité ? 
Ce sont la, on le sait, les tbéories des bimétal l is tes . 
Elles ne sont pas fondées. Nous ne reviendrons plus sur 
ce que nous avons d i t de l 'action de la lo i . Nous savons 
que le caractére constitutif d'une monnaie est d 'étre 
universellement acceptée et que, pour cela, i l l u i faut 
avant tout une valeur in t r inséque. 
L a lo i qui ne se conforme pas á cette condition primor-
diale jette le trouble dans la circulation. 
Elle doit se borner á régular iser la monnaie, á la 
rendre encoré meilleure en prés idan t á la confection des 
piéces, s'il s'agit de métal . Son role est done accessoire. 
Mais on ajoute que la frappe libre constitue pour le 
méta l un débouebé ill imité, cbose qui n'existe pour 
aucune autre espéce de marebandises. La démonét isa t ion 
i*) Nóanmoins nous ne faisons pas de difficultó de reconnaí t re 
que la grande masse monétaire en circulation constitue un éló-
ment de stabil i té. S'il en était autrement, si les métaux précieux 
étaient soumis á de fréquentes et sensibles fluctuations de valeur, 
ils constitueraient un fort mauvais instrument d'écbange. 
— 6 i — 
ou l ' interdiction de la frappe l u i retranche ce dóbouché. 
On ne doit pas oublier d'abord que Femploi industriel 
est tres considerable et n'est pas affecté par les lois 
monétaires ou plutot est afiíecté en sens contraire, ce qui 
rédui t la puissance de ees lois. 
La démonétisat ion, dit-on, avi l i t le metal. S'il en est 
ainsi, la demande industrielle, allócliée par le bas pr ix , 
va prendre une extensión considerable et relever le pr ix 
du metal dans une certaine proportion. 
Mais ce qui constitue la principale erreur de cette 
thóorie, c'est l ' idée que la frappe libre constitue, pour le 
méta l appeló au role d 'étalon, un débouebé indófini et 
il l imité. 
O'est une puré apparence. 
Voic i en quoi elle consisfce. La frappe é t an t librement 
accordée á tout dé ten teur de lingots, i l est óvident 
qu'on peut frapper des quant i tós enormes et, tbéor ique-
ment, indéfinies (aveo cette restriction qu'un certain 
temps sera toujours nécessaire, un atelier monéta i re , 
quelque perfectionné que soit son outillage, ne pouvant 
frapper en un temps ilimité qu'une quant i tó donnóe ; 
ebez nous, en 1873, 300,000 fr. d'argent en un jour) . Le 
méta l afflue done sans discontinuer á m ó t e l des M o n -
naies et, toujours, i l en sorfc sous forme d'espéces mon-
nayées . Les ateliers sont insatiables. Le dóbouché est 
illimité. 
Voilá ce qu'on voi t . Mais ce qu'on ne vo i t pas, c'est la 
dépréciat ion graduelle du numéra i re ainsi frappe. Sa 
quant i té , en effet, grandit sans cesse; i l abonde et 
regorge; sur le marchó des échanges i l est beaucoup plus 
offert que demandó : les pr ix de toutes les marchandises 
s'ólevent. E n outre, devenu plus abondant et dépréció, le 
mótal devient incommode pour les usages moné ta i res ; 
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i l en serait ainsi du cuivre si nous l'avions conservó 
aujourd'hui comme monnaie. Imagine-t-on un paiement 
de 100^000 francs en espéces de cuivre! 
Si Ton persiste á diré que c'est la un débouchó illimité, 
nous dirons que la plupart des marcliandises possédent un 
débouché analogue. Car, á mesure qu'un produit devient 
plus abondant, son pr ix baisse, la demande s'accroít et la 
consommation en devient plus genérale . C'est la méme 
chose que pour le metal monéta i re avec cette difíerence 
que celui-ci p e r d s o n u t i l i t é (monétaire) en se mult ipl iant , 
tandis que l'accroissement dans la production d'une 
autre richesse amena un accroissement du bien-ét re 
général . Si le bois et le fer tombaient á un pr ix ext réme-
ment rédui t , tout le monde serait abondamment pourvu 
de combustibles et d'ustensiles de tout genre. 
La lo i qui ouvre la frappe au metal n'agit done pas 
comme on le pense sur la valeur. 
Toutefois si en substituant un metal á un autre, elle 
s'est conformée á l 'é ta t des choses et aux idees du public, 
elle peut en accroitre la valeur dans la mesure oú i l 
remplace le méta l an té r ieurement employó (1). 
Mais nous sommes lo in de la toute puissance de la l o i 
et de la théor ie du dóbouché ill imité. 
L a demande est done dé te rminée en nature par l'accep-
tation universelle du public et en intensité par r ac t iv i t é 
des transactions. 
Ce serait une erreur de considérer, á, ce dernier point 
de vue, la demande comme const i tuée par la somme des 
richesses d'un pays. I I ne serait méme pas exact de 
représenter le besoin monéta i re par la valeur to ta íe des 
marchandises qui ont é té l'objet d'acbats et de ventos. 
C'a été le cas pour le nickel qu'on a avantageusement subs-
t i tué au bronze dans la confection de nos monnaies de billón. 
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Une méme marchandise peut r epa ra í t r e plusieurs fois 
sur le marclió, donner naissance á plusieurs transac-
tions.Ce qu ' i l faut considérer, c'est le chifíre d 'opérat ions 
du marclié général , c 'est-á-dire faire entrer en ligne de 
compte non seulement les transactions sur marcliandises, 
mais encoré les opérat ions sur capitaux. 
Ainsi , en resume, Tofíre de la monnaie est composóe 
d'ólóments complexes donfc quelques-uns susceptibles de 
variatious tres fortes et la demande resulte de besoins 
d'un instrument d'écliange universellement acceptó, 
besoins qui ne sont pas il l imités. 
I I n'est done pas exact de soutenir que l'offre soit inva-
riable et que la lo i dirige á son degró la demande, c'est-á-
dire les besoins monéta i res vers tel metal, tel instrument 
d'écliange qu' i l i u i plait de choisir. 
Nous avons d'ores et déjá dé t ru i t la base du b iméta l -
lisme. Des lors, on se convaincra sans peine, si nous 
avons réussi á dómont re r notre thése, que ce sys téme 
est irréalisable. 
Mais, avant d'arriver la, nous devons ajouter un mot 
touebant la valeur des mé taux précieux. 
Abstraction faite du cródit, et compares l 'un á, l'autre, 
qu'est-ce qui determine la valeur respective de l'or et de 
l'argent ? 
Toute valeur, on lo sait, dépend de la ra re tó et de 
l 'uti l i tó. 
L 'or et l 'argent ont, en principe; une u t i l i té identique, 
puisqu'ils sont propres aux mémes services monéta i res . 
(Au point de vue industriel, l 'or est plus utile encoré 
que l'argent.) 
Si l'or et l'argent é ta ient en quan t i t é ógale, i l est 
certain que celui-ci ne serait pas lo in de valoir autant 
que celui-lá. 
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L'élóment capital de leur valeur est dono la rareté, 
qui posséde i c i une double influence. 
Elle exerce d'abord son action ordinaire qui est de 
rencliérir tout ce qui est plus demandó qu'ofíert; mais, 
en outre, la r a r e t é renforce l 'ut i l i té moné ta i re ('). 
L'exemple du cuivre est i c i bien décisif. Le cuivre 
posséde á peu pres les mémes quali tés monéta i res que 
ses deux successeurs, l'argent et l'or, Mais son abon-
dance Ta rendu complé tement impropre á la circulation. 
Le volume et le poids d'une monnaie étalon de cuivre 
seraient enormes: le public n'en ferait pas usage un seul 
instant. 
C'est á cet élóment naturel et i c i doublement puissant 
de la valeur, la r a re t é que les bimétal l is tes s'attaquent. 
l i s p ró tendent que la l o i peut l 'anni l i i ler ; nous avons d i t 
et nous répétons que c'est impossible. 
(*) Sans compter que le metal le plus rare est plus ardemment 
recherchó par le luxe. I I est ainsi acceptó d'une f a ^ n beaucoup 
plus genérale encoré que l'autre. 
C H A P I T E E VI . 
Le bimétallisme international. 
L'examen auquel nous venons de proceder au sujet de 
la valeur de la monnaie et de ses causes, nous permet 
d'aborder directement la question du bimétal l isme. 
Nous laissons provisoirement de cóté les nombreuses 
objections, les insurmontables difficultés de l'ordre 
politique que rencontrent l 'é tabl issement et la généra-
lisation de ce sys téme monéta i re , quitte á y revenir plus 
tard et nous supposons réalisée l 'union de la Franco, de 
l'AUemagne, de l 'Angleterre et des Etats-Unis. 
Nous avons déjá indiqué, en les résumant , quelles 
seraient les bases de la confédération bimétal l ique. Nous 
savons que le sys téme tout entier repose sur l'adoption 
d'un rapport légal de valeur entre les deux m é t a u x pré-
cieux qui jouiraient éga lement de la frappe libre et du 
pouvoir l ibératoire i l l imité. Chaqué pays conserve ses 
uni tés monéta i res , mais i l l u i faut teñ i r l ' l iotel des Mon-
naies perpé tue l lement ouvert au libre monnayage des 
deux métaux . La frappe doit é t re gratuito; sans cela, en 
effet, le méta l préc ieux serait a t t i ró la oú le coút de fabri-
caron est moins élevé et ferait prime ailleurs ( ' ) ; de plus, 
{*) Si 1 k i l . d'or est frappe gratuitement á Londres, alors qu'on 
exige un droit de brassage de 6 fr. 70 á Paris, on gagne plus á 
porter l'or á la Monnaie de Londres. 
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les frais de mormayage é t a n t plus considerables pour 
l'argent que pour l'or, ce serait donner á celui-ci un avan-
tage qu ' i l faut, parait-il, évi ter á tout pr ix . Puis, i l est 
nécessaire que la frappe soit aussi rapide que possible, 
afin d 'a t ténuer les portes d ' in téré t et d 'empécher que le 
l ingot soit enperte sur le numérai re .— L'usure des piéces 
est á la cbarge de l 'Etat qui les a frappóes et i l doit les 
retirer aussitot de la circulation. Si on l u i impose cette 
obligation, c'est dans le but de parer á l 'exportation des 
monnaies de pleine valeur, — ou, comme l 'on d i t souvent, 
des monnaies droites — et d 'écarter tout trouble de ce 
cbef dans l 'Union ('). U n auteur, Scbaffle, demande, en 
outre, un cours de caisse (analogue á celui de l 'Union 
latine), d 'aprés un tar i f correspondant strictement á la 
teneur de metal fin des diíférentes piéces. Emile de 
Laveleye, instrui t par l 'expérience malheureuse de la 
Belgique, repousse cette idée(2). 
Oomment fonctionnera un pareil sys téme moné ta i re ? 
C'est ce que nous avons á p résen t á nous demandar. 
Les bimétal l is tes croient savoir que leur sys téme 
fonctionnera de la maniére la plus par ía i te . 
I I y a, i l est vrai, de curieuses nuances á observer 
parmi eux. 
Vis-á-vis des sages et prudents, comme' Scbaffle, qui 
admettent que diíférentes óventual i tés peuvent apporter 
certains troubles dans la bonne marcbe du bimótall isme, 
i l y a les convaincus etles croyants, comme M . Cernuscbi, 
qui, avec des allures de propbétes i l luminés par quelque 
céleste révélat ion, annoncent que le doubie é ta lon sera 
Q On a vu que, d'aprés la loi de Gresham, la monnaie usóe 
chasse celle qui ne l'est pas. 
(2) Schaffle. op. cit., p. 78; de Laveleye, op. cit., p. 234 et 235. 
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parfait et qu' i l sera é t e r n e l : les événements les plus i m -
prévas et les plus extraordinaires, les catastroplies les 
plus épouvantables , guerres ou révolut ions, rien ne 
pourra ébranler ce rég ime immuable. I I suffirait deja que 
l 'Angleterre le fasse sien: " a l'instant méme, s'écrie 
M . Cernuscbi, la France reprendra_powr toujours la frappe 
de Fargent, et, á l'instant méme, l 'argent regagnera |?oi í r 
toujours son ancienne valeur; et á Vinstant meme 20 
schellings d'argent et 1 souverain d'or auront pour tou-
jours l á m e m e valeur intrínséque.... (*). „ M . Cernuscbi 
ajoute immédia tement qu'en parlant ainsi i l est infai l-
lible. 
Cette assurance superbeest rée l l ementb ien amusante. 
N'est-ce pas le m é m e Cernuscbi qui disait, avec un 
aplomb sans é g a l : 1 Que n'avons-nous la fortune de 
posséder dix mé taux monéta i res ! Les variations dans la 
valeur de la monnaie seraient presqu'impossibles (2). „ 
N'est-ce pas l u i encoré qui, au Congrés monéta i re de 
1881, déposai t les propositions é tonnantes que voici : 
Proposition X I I I : u La masse-argent est meilleure que 
la masse-or. „ Proposition X V : La valeur que pourraient 
avoir l 'or et l'argent comme marchandises, si aucune 
législat ion ne les prenait pour masses monétai res , 
n'est pas un élément constitutif de la monnaie (3). „ 
Proposition X V I : " La monnaie est créée pour mesurer 
la valeur relativo de toutes les marchandises, On ne 
mesure pas les mesures. On ne mesure pas, on n 'évalue 
(') L a diplomatie monétaire en 1878, par Henri Oernuschi. 
Articles publiós dans Le Siécle. Paris, Guillaumin, 3878, 
(2) Or et argent, p. 60. 
(3) I I est á cótó de la question, I I s'agit de l'emploi actuel 
des métaux précieux comme marchandises, notamment dans 
l'industrie. 
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pas la valeur de la monnaie. „ Proposition X V I I : " L a 
monnaie est la mat ié re á payer tout ce qu'on acheté et 
vend. L a mat ié re qui sert á payer est elle-méme inache-
table, invendable. L'argent est inachetable, invendable 
dans les pays monométa l l iques-a rgen t ; Por dans les pays 
monométal l iques-or „ 
Les idées les plus extraordinaires, les affirmations les 
plus déconcer tan tes ne r é p u g n e n t pas á M . Cernuschij 
on le voit . 
Cela explique encoré la campagne qu ' i l mena jadis 
contra les billets de banque, qu ' i l appella da " l 'or sup-
posé „ et qui, d i t - i l , ne servent á rien, mais absolument 
á ríen 
Ains i pense et parla M . Cernuscbi. Les sages et les 
prudents, dans le camp biméta l l ique , déplorent amére-
ment cette in tempérance de langage Aussi bien 
laisserons-nous de cóté cas affirmations tranchantes : on 
ne raisonne pas avec la foi. Ce n'est qu'aux sages at aux 
prudents qui rassemblent des preuves, et des argu-
ments, que nous avons á faire. Quelles sont leurs 
théories ? Commant nous décrivent- i ls le fonctionna-
ment du double é ta lon International ? 
Da la facón suivanta: des le jour oü le nouveau r ég ime 
entrera en vigueur, les deux métaux , or at argant, se 
trouveront pourvus d'un débouché indéfini au taux fixé 
par les t ra i tés ot les lois, et les écrivains belges et 
(') Voy. le Cours analytique d'óconomie politique de M . Alfred 
Jourdan, professeur á la facultó de droit d 'Aix. (París, Rousseau, 
1882), p. 497. 
(2j Voy. deEidder, op. cit., p. 155 suiv. M . de Ridder fait justice 
de cette étrange thóorie. 
(3) Alfred Jourdan, op. cit., p. 499. Walker, Money,p. 268 et259. 
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f r a i l á i s proposent d'adopter celui de 1 á 15 1/2. On en 
saisit sans peine la raison. 
Dósormais, 15 k i l . 1/2 d'argent valent 1 k i l . d 'ornon 
seulement á la Monnaie, mais encoré sur le marctié. 
L a raison en est que tout dótenteur d'argent portera 
ses lingots aux ateliers monéta i res plutot que de les 
vendré ailleurs a u n pr ix moins avantageux. L'argent 
ne peut se vendré moins cher que le pr ix léga l ; on ajoute 
qu ' i lne pourrait se vend ré plus: les aclieteurs, les i n -
dustr iéis , par exemple, préférant fondre des piéces en 
oirculation qu'ils peuvent obtenir en donnant de l 'or 
dans la proportion de 1 á 15 1/2. De la sorte, le rapport 
légal s'imposera au marclié, au commerce des m é t a u x 
préc ieux (1). 
Les partisans du double étalon ne oraignent n i la 
rare tó de l'or, n i la surabondance de l'argent. 
Les deux mé taux ó tan t propres aux mémes services 
monéta i res , ils se substituent naturellement l 'un á 
l'autre. Y a-t-i l moins d'or dans la oirculation, l 'argent 
prend sa place et personne n'en souffre. L 'or vient- i l á 
abonder, i l chasse á son tour l'argent des canaux de 
la oirculation. Plus le méta l est abondant, plus on 
l'emploie; plus i l est rare, moins on le demande. L'usage 
est en proportion de la quant i tó . L a demande suit l'offre, 
oroít et décroit avec elle et dans la meme mesure (2). 
L a lo i de Gresbam, les bimétal l is tes n'en veulent point 
entendre parler. I I n 'y a plus n i bonne n i mauvaise 
monnaie, mais deux m é t a u x dont les valeurs sont, entre 
elles, dans un rapport fixe et constant. E t d'ailleurs oíí 
{') De Laveleye, op. cit., p. 163. 
(2) Walker, op. cit., p. 258. I I se rattache, en cela, á rop in ion de 
M . Cernusclii. 
70 
la monnaie p r é t endúmen t meilleure, c'est-dire l'or, 
d 'aprés les monométal l i s tes , pourrait-elle fuir, puisque 
les grandes nations commerciales du globe se sont 
soumises á la l o i bimétal l ique et qu'en deliors d'elles, i l 
n 'y a qu'argent et que papier-monnaie ? 
Tels sont les raisonnements principaux des bimétal -
listes, fidélement resumes, je pense. 
Les investigations auxquelles nous nous sommes 
l ivrés sur la nature de la monnaie et les lois qui en 
rég i ssen t la valeur, nous seront ic i d'un grand secours. 
Nous avons mont ró que la lo i n'exeroait qu'une action 
tres restreinte sur la puissance d'acquisition des instru-
ments d 'óchange, que celle-ci dépenda i t de l'offre et de 
la demande, Foffre subissant de sensibles variations, la 
demande é m a n a n t des besoins monétai res et ne pouvant 
é t re satisfaite qu'en une espéce de biens agréée de 
tous. 
Les bimótall istes le niaient. l i s le nient encoré lors-
qu'ils soutiennent que la lo i peut dóterminer le rapport 
de valeur de deux monnaies qui, par nature, sont indó-
pendantes Tune de l'autre, lorsqu'ils p r é t enden t qu'un 
décret de l 'autor i té peut les attaclier par un lien indis-
soluble et ramener leur dual i té á l 'uni té . 
E n efíet, un tel rósul ta t ne saurait é t re atteint que si 
la lo i a une puissance telle qu'elle regle á, son gró et la 
valeur de la monnaie d'or, et la valeur de la monnaie 
d'argent. 
Or, la lo i ne le peut en aucune f a ^ n . Elle ne peut faire 
que l'ofíre d'or ou l'offre d'argent, notamment la pro-
duetion reste invariable, elle ne peut davantage imposer 
l'usage du metal qui l u i convient, et encoré moins fixer 
dans quelle proportion on se servirá, pour les éclianges, 
de 1' un et de l'autre ; enfin, elle est radicalement impuis-
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sante k l imiter les emplois industr ié is , á enrayer l'expor-
tation, á empécher la thésaur i sa t ion et la speculation. 
Vains seront ses efíbrts, stóriles ses tentativos. 
Les bimótail istes conscients de la difficulté, Scliaffle 
par exemple, clierclient á y remédier par de nouvelles 
mesures législat ives, telles que le cours forcé (c'est-á-
dire l ' interdiction de stipuler paiement en or á I'exclusion 
de Fargent et réciproquement) et l 'égal i té des frais de 
transporfc; la main-mise des gouvernements confédérés 
sur les mines d'or et d'argent semble méme sourire á 
Schaffle (*). Le sys téme qu ' i l próconise prend ainsi de 
plus en plus un caractére artificiel et centre nature, 
Rien n'est plus dangereux, dans ees mat iéres , que de 
s'engager dans la voie de la contrainte légale ; rien n'est 
plus ingrat et plus décevant . 
L ' intervention constante et bors de propos des pou-
voirs publics est nuisible d'une part, facilement déjouée 
de l'autre. L a fraude parviendrait le plus a isément du 
monde á. r édu i re á n é a n t ees prescriptions et ees mesures 
vexatoires (2). 
Aussi ne oonvient-il pas d'y attacber grande impor-
tance. Cherchons plutot á nous rendre compte du fono-
tionnement réel du bimétal l isme. 
L 'or vaut aujourd'bui environ 25 fois plus que Fargent: 
l 'écart promet de s'accentuer encoré gráce au rapide 
accroissement de la production bien qu'elle soit devenue 
moins rémunéra t r i ce (3). 
C) Schaffle, op. cit., p. 78. 
C) Par exemple, en stipulant le paiement en lingots. Voir plus 
haut p. 47. 
(3) L a cote de l'argent est aujourd'hni 39 pence 1/2 environ alors 
que le pair (1 á 15 1/2) est 60 pence 7/8. On prétend que cette 
baisse n'aurait pas eu lien sans la proscription législative et 
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Elle peut continuer á se développer ju squ ' á ce que le 
pr ix de ronce t roy se rapproche de 25 pence (rapport 
de 1 á 38 en virón), chifíre qui représente les frais de 
produotion 
I I est á craindro que le k i l . d'argent ne vaille plus 
qu'1/28 ou 1/30 du k i l . d'or lorsque luirá Faurore de ce 
beaujour oü TUnion bimétal l ique sera enfin scellée (2). 
Que va-t- i l alors se passer ? U n pkénoniéne bien digne 
d ' ó t o n n e m e n t : le k i l . d'or va^ de par la volonté arbi-
traire des gouvernements coalisés, é t re donné bénévo-
lement contre 15 1/2 k i l . d'argent, alors que, la veille 
encoré, personne ne l 'eút códé á moins de 25 k i l . Sa valeur 
nomínale en argent tombe done aux 3/5 de sa valeur 
róelle. Les conséquences désastreuses d'une aussi incon-
cevable naivetó gouvernementale sont incalculables. 
E t tout d'abord, suspensión immédia te en fai t de la 
cesserait par enchantement avec la reprise de la frappe. Cette 
affirmation est réellement extraordinaire! Les mines livraient, 
en 1873, 63,267,000 onces troy, en 1875, 62,262,000 et leurs pro-
duits s'élévent, en 1889, á 123,500,000 et en 1890 á 128,914,000, 
soit un peu plus du double. En estimant ees produits sur la base 
de 1 : 15 1/2, leur valeur nomínale se chiffrerait par 433,350,000 
fr. en 1873 et par 891,721,950 fr. en 1890, c'est-á-dire que la 
production annuelle, en dépit dé la proscript ionlégislat ive,marche 
vers 1 mi l l ia rd . (La production et l'avenir de l'or et del'argent, 
par M , Paul Leroy-Beaulieu dans rEconomiste Erabais du 30 
janvier 1892, p. 130.) 
( ' j M . Ottomar Haupt, un spécialiste tres compótent, l'a dit au 
Oongrés monótaire international de 1889 á Par ís . — Journal des 
Economistes, octobre 1889, p, 56. 
(2) Sí l 'écart des valeurs n 'ótaí t pas aussí sensible que nous 
l'admettons, nos critiques n'en seraient guére at ténuées. Pour 
qu'elles fussent sans fondement, i l faudrait que l 'écart fút i n -
signifiant. 
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frappe de l'or et a r ré t de sa production. C'est chose trop 
evidente pour qu ' i l faille insister ('). 
Tout au contraire, l 'argent dont la valeur nominale 
s'est haussée de 2/3 au-dessus desa valeur réelle,affluera 
en stocks immenses dans les aleliers monetaires.Il courra 
aux plus voisins et la place de New-York risque bien de 
subir un formidable assaut de la part du metal blanc. 
De plus, la production de celui-ci, facilitée par la 
science et s t imulée par des bénéñces inespérós, ne peut 
tarder á prendre un essor gigantesque(2).Elle s 'éleverait, 
d 'aprés les estimations les plus fondees, á plusieurs 
milliards par an. 
Oes milliards, aussitót , s'abattent commeune avalancbe 
sur l 'Union bimétal l ique tout entiére. Malgré son é ten-
due, elle ne peut résister á la violence du choc. Les 
mill iards d'argent ont bientot fait de chasser les quelques 
milliards d'or qu'elle a dans sa circulation (3). Les pre-
miers se sont si bien subst i tués aux seconds, que ceux-ci 
ont totalement dispara. Lerapport legal a cessé d ' é t r e ; 
l'argent, mé ta l déprécié et surabondant, est devenu 
l 'étalon unique de la Gonfédération bimétal l ique. 
i1) I I faudrait, pour que la production de l'or continué, qu'elle 
soit encoré rémunératr ice lorsque son prix de vente est diminué 
de 2/5. C'est absolument improbable. 
(2) L a production et l'avenir de l'or et de l'argent par M . Paul 
Leroy-Beaulieu, dans rEconomisteFranfais du 30 janvier 1892, 
p. 130. — I I est certainque, dans ce cas, on se remettrait á exploi-
ter les mines assez nombreuses qu'on a abandonnées aujourd'hui 
comme trop peu rémunératr ices .— En outre, les gisements d'ar-
gent s'épuisent bien plus lentement que ceux de l'autre métal . 
(3) D'aprés Schaffle, op. cit., p. 26, i l y a 14 milliards d'or en 
circulation dans le monde civilisé. Ajoutons que la consommation 
industrielle de l'argent doit diminuer par suite de la hausse 
subite du prix de ce metal.— M. Ad . Coste, au Oongrés monótaire 
— 74 — 
Ce n'est n i un réve, n i une puré imagination, c'est 
l'action fatale, nécessaire, automatique de la l o i de 
Gresham. 
Les bimétal l is tes fontlaplus singuliére des confusions: 
pour eux, en efíet, p r ix légal de l'or et demande réelle de 
l'or ne sont, ou semblent n 'é t re , qu'une seule et méme 
cbose. Si notre sys téme est adopté, disent-ils, 1 d'or ne 
vaudra plus que 15 1/2 d'argent. I I ne peut valoir davan-
tage, puisqu'on préférerai t le prendre dans la oirculation 
au taux légal de 15 1/2 plutot que de Taclieter á 17,18 ou 
20 sur le marché . 
I l s en concluent que l'or, ne pouvant, par la lo i , valoir 
plus de 15 1/2 fois l'argent, la demande de celui-lá doit 
se restreindre i l vaudra moins, i l sera moins désirable, 
parsuite moins recberclié. L'argent sera aussi demandé 
que l'or puisque, proportion gardée, l 'un vaut l'autre. 
Ils oublient que cette valeur est artificiellement déter-
minée par la lo i . 
Si l 'autor i té décré ta i t que le froment et le seigle 
doivent désormais se vendré á, un pr ix identique, 
s'ensuit-il que le froment serait moins demandé qu'aupa-
ravant, lorsque sa valeur é ta i t plus élevée ? La question 
parait ridiculo. 
Tout le monde répondra que le froment é t an t meilleur 
que le seigle, on préfére, á pr ix égal, acheter le premier 
international de 1880, a dit que le retablissement da rapport 
conventionnel de 15 1/2, outre rónorme accroissement de l'ex-
traction des mines américaines, dóterminerait " un dótournement 
de la masse considérable de l'argent qui s'écoule en Asie et en 
Afrique, un declassement méme de l'argent non monnayé qui 
serait a t t i ré au monnayage „. {Journal des Économistes, octobre, 
p. 45.) L'Orient absorbe 50 p. c. de la production. (Trére-Orban. 
L a question monétaire en 1889, pp. 99 et 100.) 
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que le second. La demande, au lieu de diminuer, doit 
done s'accroitre dans une proportion extreme. Ce peti t 
probléme semble d'une simplicité naive, on pourrait du 
reste mult ipl ier á l ' inf ini les exemples de ce genre : ce 
serait tres réjouissant, mais parfaitement inutile. 
Or, c'est préc isément la méme question qui se pose en 
mat ié re moné ta i re . E n eífet, Ton veut diminuer le pr ix 
de l'or et Fon imagine qu' i l sera beaucoup moins 
d e m a n d é ! 
Mais les bimétal l is tes ne se tiennent pas pour battus. 
La situation est; paraít- i l , toute différente i c i : l'or et 
l'argent ont, disent-ils, méme valeur in t r inséque, c'est-á-
dire méme ut i l i té , i l dépend done de la lo i de fixer leur 
prix, par rapport l 'un á l'autre. 
Nous demandons immódia tement a nos adversaires 
pourquoi la lo i ne décré te pas l 'équivalence absolue des 
deux valeurs, et n 'ótabli t pas ce rapport infiniment p ré -
férable á tout autre, 1 : 1 . Pourtant personne, parmi eux, 
ne soutient que ce soit possible O) . 
Leur raisonnement, done, prouve trop et par consé-
quent, ne prouve absolument rien. 
Nous avons, du reste, repondu d'avance á cette objec-
t ion que les deux mé taux peuvent remplir indiíFérem-
ment le méme office, se subsfcituer absolument l 'un á 
l'autre. 
I I est sans doute vra i que l'argent peut, dans une 
certaine mesure, remplacer l 'or et réc iproquement , mais 
cette facultó de substitution est loin d 'étre absolue? 
comme l'admet, par exemple, l 'économiste américain 
(*) Cette objection dócisive a ótó formulóe par M . Hertzka 
(Wáhrung und Handel), cité par M . Walker, op. cit., p. 259 á 
262. 
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Walker. Le mé ta l plus rare est, en effet, bien mieux 
appropr ié au role monéta i re que le méta l plus abondant. 
L a rareté , nous l'avons dit , est á un double égard , le 
facteur principal de la valeur de la monnaie méta l l ique . 
D'ailleurs, i l ne s'agit plus de nos jours de transactions 
d'un faible cbiffre; les affaires qui se reglent cbaque 
jour portent sur des sommes considérables. Incontes-
tablement, l'or est mieux qualifié pour les opérer que 
l 'argent. A cet égard , le reñís des Amér ica ins de se ser-
v i r de ce mé ta l est bien significatif. Mais i l y a mieux 
encoré. Tout le commerce international se fai t aujour-
d'bui par l ' in termédiai re du mé ta l jaune ('). Les remises 
d'une place á l'autre se font en or quand elles ne sont 
pas opérées par du papier de commerce. L'or, ren-
fermant une valeur plus considérable sous un volume 
et un poids moindre est infiniment plus mobile dans 
(') Les bimótallistes ont inventó un expódient, les certificats 
d'argent, billets représentant une somme d'argent equivalente 
enfouie dans les caves de la banque. Certes i l n'est pas sans 
avantages que la circulation soit garantió par uno base métal-
lique assez largo, mais l'or peut y pourvoir seul. I l n'est pas néces-
saire que les caves des banques recélent d'immenses t résors pour 
assurer la bonne marche de la circulation fiduciaire. L'encaisse 
doit étre proportionnóe aux demandes moyennes de rembourse-
ment. On admet généralement qu'elle doit s'élever au 1/3 de la 
circulation (de Eidder, op. cit,, p. 153 et 154). E t puis la circula-
tion des certificats d'argent n'est qu'un fort mauvais expédient. 
Sans compter que c'est une bien é t r ange anomalie dans un paye 
. bimétallique de mettre en circulation des billets qui ne représentent 
que l 'un des deux métaux-ótalons, i l est certain que ees certificats 
ne pourraient circuler qu'á l ' intérieur. Le métal , dans l 'é ta t 
économique d'aujourd'hui, est encoré I'agent des paiements 
internationaux, á l'exclusion du billet de banque, au moins en 
regle génórale. L 'expédient des certificats d'argent est done 
inapplicable la oú i l serait précisément le plus nécessaire. 
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1'espace, son transport coute moins i1), son maniement 
est plus facile. Enfin i l convient beaucoup mieux á la 
thesaurisation, constitue pour les banques une encaisse 
moins encombrante. Nous le rópétons, diré que l'argent 
et l 'or ont méme valeur in t r inséque, c'est diré que le 
cuivre et le nickel ayant les mémes propriótés monéta i res 
que les deux premiers p o u r r a i e n t á merveillese substituer 
á eux dans les éclianges. A mesure qu ' i l devient plus 
abondant, l 'argent devient moins propre á la oirculation. 
Nous avions raison done de diré qu ' i l en ótai t des 
m é t a u x précieux comme des autres biens, notamment 
le seigle et le froment. Abaisser arbitrairement le pr ix 
de l 'un, c'est done, d'abord en restreindre l'offre, ensuite 
en surexciter énormément la demande. 
Examinons maintenant de plus prés , la marebe du 
phénoméne. 
L'offre est formée, on le sait, d'un double ólément : le 
stock deja en circulation et la production nouvelle. Que 
celle-ci s 'arréte subitement, i l n 'y a pas de doute ; mais 
i l est, en outre, certain que l'afflux immense de metal 
blanc dé terminera les dé ten teurs de piéces d'or á les 
garder par devers eux et á les thésaur iser plutot que de 
les ceder á v i l pr ix , de perdre une valeur réelle pour 
recevoir une valeur fictive. 
La demande d'or, au contraire, va mettre á profit 
rheureuse chance qui l u i est offerte d'obtenir ce metal á 
un pr ix exceptionnellement bas. 
L'industrie, tant au sein de TUnion qu'en debors 
d'elle, ne se fera pas faute de " saigner „ tres largement 
la circulation. I I est probable meme qu'elle s'approvi-
sionne pour un temps assez long, dans la crainte, tres 
I I est vrai toutefois que l'assurance est proportionnóe á la 
valeur, non au poids. 
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fondee^ que la chute du biméta l l i sme ne raméne l'or á son 
prix naturel. 
E n efíet, elle peut, tant qu'existe le double étalon, se 
procurer l'or moyennant 15 1/2 d'argent. Le double étalon 
dispara, i l faudra l'aclieter á 25, 28 ou davantage. I I vaut 
la peine d'en constituer une reserve tant que le pr ix en 
est bas. 
L'exportation surtout augmentera, dans une tres 
forte mesure, vers les pays du debors. On a oublié quo si 
les Etats qui ont établ i cbez eux le cours forcé n'ont 
point d'or, ils n'en sont que plus friands. Le biméta l -
lisme leur fera l'eífet d'une manne celeste leur permet-
tantde reprendre les paiements en espéces au mojen de 
l'or anglais, allemand ou t r a í a i s . J a m á i s ils n'auront 
pu l'acbeter á si bon compte: r ien d 'é tonnant , des lors, á 
ce qu'ils saisissent l'occasion aveo un fiévreux empres-
sement (*). 
Aujourd'hui, ils ne peuvent se procurer 1 k i l . d'or que 
moyennant 25 k i l . d'argent en virón.— Demain, ils pour-
raient l'obtenir en donnant 9 1 / 2 k i l . de moins de méta l 
blanc. Peut-on imaginer des circonstances plus favo-
rables, et une tentation plus forte ? Oes pays done ne 
tarderont pas á envoyer dans l'TJnion toutes leurs 
piéces d 'a rgent -é ta lon et m é m e une partie de leurs 
piéces divisionnaires, et en retour i l leur sera permis 
d'emporter de l 'or sur le pied de 1 á, 15 1/2 (2). 
(') M . r r é r e -Orban fait remarquer qu'on laisse en dehors de 
l 'Union \a.moitié du genre humain, entre autres l'Australie, 1'Amé-
rique du Sud, l 'Asie! On néglige l'action tres importante que tous 
ees pays exercent sur le marclió général du monde. (La question 
monótaire en 1889, p. 204.) 
(*) S'imaginer que cette opération ne se fera pas, parce qu'on 
n'y aurait pas intórét, c'est croire, avec M . Cernuschi, á ré terni tó 
du bimétall isme international. 
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Ce que voyant, les spéculateurs avises prendront la 
direction du mouvement; ou bien ils entasseront ror; 
attendant qu ' i l revienne a son p r ix naturel et leur pro-
cure d 'énormes bénéfices, ou bien ils l 'enverront au delá 
des frontiéres de l ' ün ion , aux gouvernements désireux 
de profiter du moment pour réorganiser leur circulation. 
La spéculat ion agirá comme une énorme pompe aspi-
rante du méta l jaune. Que semblables opérat ions soient 
possibles et memo probables, on ne peut le mettre en 
doute. L'accaparement du metal consistant á le sous-
traire momen tanómen t á la circulation et á ne le l u i 
restituer qu 'á son pr ix véri table, serait une entreprise 
t rés lucrative, de nature k indemniser tres largement 
des portes d ' intórét . 3 0/o ou 4 0¡0 est peu de cbose á 
cote d'un bénéfice espéró de prés de 50 % C). Pour des 
financiers immensément ricbes comme un Rotlascliild ou 
un Jay-Gould, ce ne serait qu'un jeu d'enfant (2). L a 
panique qui suivrait la disparition de l 'or;la dépréc ia t ion 
du metal blanc frappé en quant i tés excesssives que cette 
méme disparition précipi terai t , auraient vi te fait de 
creer une demande intense, par suite une forte prime en 
faveur du metal jaune (5). Nous croyons que; dans cette 
(*) L a production de l'argent ayant pris, gráce á la frappe 
libre, un développement énorme, lorsque la loi de Gresham aura 
fait disparaitre la fiction bimétallique, le pr ix de ce metal doit 
tomber bien en dessous de son prix actuel. 
C2) Les spéculations auxquelles ils se livrent parfois sont d'une 
réalisation bien plus difficile encoré. Voy. Claudio Jannet, op. cit, 
passim. 
(3) Malgré la stagnation prepque complete de la production de 
1820 á 1810, l'or avait disparu de la circulation en France, et on 
ne pouvait l'obtenir qu'en payant une prime variable. 
On ne peut nier que, dans ees circonstances,il y ait une demande 
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lutte entre le rapport legal efc r i n ñ a e u c e de la r a re t é , 
cause predominante de la valeur des m é t a u x moné ta i r e s , 
le rapport légal succomberait; et; en efíet, aussitot que 
Tor fera prime, la proporfcion de valeur dófcerminóe par 
la l o i ne sera plus qu'une fiction vide de sens et de 
róalité. 
I n d é p e n d a m m e n t méme d'un accaparement á l ' intó-
rieur, le drainage vers les pays é t r ange r s á TUnion est 
bien assez puissant pour désorganiser le sys téme bimó-
tallique. E n admettant méme que, sous l'influence de 
Tadoption du double ófcalon par les grandes nations 
commerciales, le pr ix de l'or ait fléchi parfcoufc, i l est 
pourtant certain que la surabondance de l'argent et la 
r a re t é de ro r ,qu i doivent nócessairement suivre Tétablis-
sement du nouveau rég ime, s'opposeraient á ce que l'or 
descende au debors ju squ ' á 15 1/2. Les probabi l i tés les 
moins sujettes á caution démen ten t absolument les 
théor ies que nous combattons. Le prix d'argent restera 
á 15 1/2 tant qu ' i l y aura de l 'or dans TUnion. Sitot 
celui-ci expulsé, l 'argent doit infailliblement retomber: 
la chute en sera brusque, lourde et désast reuse pour 
tous les peuples qui auront lié leur sort au sien (1). 
I I nous est facile, aprés toutes ees explications, de 
spéciale d'or á l'exclusion de l'autre métal . L 'or est plus re-
cherchó par le luxe, i l est nócessaire pour les remises á faire aux 
pays extérieurs á TUnion, i l est aussi plus commode, comme 
monnaie, surtout quaut au volume, puisquil est non seulement 
plus léger, mais plus dense que l'argent. Les bimétallistes ont 
écarté arbitrairement toutes ees considórations d'ordre pratique. 
{') Voilá en quoi le prix de l'or et la demande de l'or différent. 
Onse rappelle que nos adversaires confondent ees deux choses, qui 
doivent nécessairement difíerer, surtout quand le prix est artifi-
ciellement déterminó par la lo i . Faute d'avoir compris ce point, 
ils nous exposent aux mécomptes les plus graves. 
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repousser l ' idée que le biniefcallisme offre un débouché 
il í imité aux deux métaux , á l'argent notamment. 
Nous avons d i t plus baut deja, que le méta l admis á la 
frappe ne se trouvait pas en présence d'une demande 
indéfinie. Frappe á Texcés, i l determine une baisse des 
prix, c 'est-á-dire qu'en réalitó, i l se déprécie. Le bimétal-
lisme ne peut empecber ce phénoméne de se produire. 
E n admettant que l'or amortisse pendant un certain laps 
de temps la chute de l'argent, i l ne peut y réussir long-
temps, car i l ne tardera pas á etre eliminé. Ce dé tour n'a 
done qu'une faible importance. L 'or disparu, la dépréoia-
t ion du méta l blanc se précipi te . 
I I est done impossible que le sys téme du double 
étalon, m é m e é t e n d u aux grandes nations commerciales, 
puisse subsister longtemps. 
Son fonctionnement réel , la circulation s imultanée des 
deux mé taux conformément au rapport légal, est chose 
irréalisable. 
L o i n qu ' i l soit eternel selon les prophéti.es de 
M . Oernuschi, le bimétal l isme doit, á bref délai, faire 
place á l 'étalon d'argent unique. 
Le bimétal l isme, c'est, comme on l'a d i t i l y a bien 
longtemps, un monométal l isme basé sur le méta l 
dépréoié, c 'est-á-dire celui dont la valeur commerciale 
est inférieure á la valeur nomína le que la lo i l u i attribue. 
Ce sys téme présen te done ce vice radical d'une monnaie 
ne possédant pas une pleine valeur int r inséque. Méme en 
s'appliquant á la fois aux E ta t s -Uni s , á l 'Angleterre, á l 'A l -
lemagne et á la France le sys téme préconisé durera juste 
le temps nécessaire á la spéculat ion pour " aspirer „ tout 
le mé ta l jaune et l ivrer á la frappe tout le méta l blanc. 
Grandes seront les réjouissances dans le monde des 
spécula teurs et des propr ié ta i res de mines d'argent! On 
6 
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a veillé á leurs intéréts avec une sollicitude toute spéciale. 
On a eu soin d'inscrire dans les conventions un article 
qui leur épargne tous les retards et leur evite toutes les 
pertes dans le monnayage. Celui-ci doit, en efíet, é t re 
gratui t et aussi rápido que possible. I I serait rée l lement 
cruel de leur faire supporter les frais de fabrication 
et de les exposer á perdre quelques in té ré t s . Que ne 
stipule-t-on aussi le transport gratuit des lingots depuis 
les mines jusqu'aux ateliers moné ta i res ! Plus rien ne 
manquerait á leur bonbeur. Ce serait un paradis d'or et 
d'argent, un véri table éden bimétal l ique! 
C H A P I T E E V I I . 
Avantages prétendus du bimétallisme internatlonal. 
U n systéme aussi instable et p résen tan t si peu de 
cbances de durée peut- i lposséder ees avantages immenses 
que ses partisans revendiquent pour lui? Non sans doute. 
Nous ne pouvons pourtant pas nous dispenser d'exa-
miner de plus prés quels sont ees p ré tendus avantages. 
Le bimétall isme, nous dit-on, offre des garantios 
infiniment plus grandes que le sys téme inverso en ce qui 
concerne la stabi l i té de tous les prix. E n outre, i l pro-
cure aux transactions une monnaie abondante, ólément 
quifavorise s ingul iérement l'essor de la production, des 
écbanges et par suite de la consommation des produits, 
c'est-á-dire du bien-ét re universel. 
E n ce qui concerne d'abord la stabil i té, voici les 
raisonnements que Fon f a i t : 
La masse métal l ique est plus que doublée par Tadjenc-
t ion de l'argent á l 'or. I I s'ensuit que les fluctuations de 
la production auront u l té r ieurement sur les pr ix une 
influence beaucoup moindre. L'offre de la monnaie est 
moins profondément t roublée par un surcroit dans les 
quant i tés de méta l nouvellement extraites. 
Supposons que la valeur de la masse d'or soit repré-
sentée par 10 et celle de la masse d'argent par 25. 
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Survient la production d'une quant i té d'or nouvelle s'éle-
vant á une valeur figurée par 2. 
Si l 'or seul est monnaie; la dópróciation du métal ,o 'est-
á-dire la hausse des pr ix sera de 2/10. Si, au contraire, le 
double étalon est en vigueur, la masse monéta i re é t an t 
de 35, raccroissement dú á la production n'est toujours 
que de 2, la déprécia t ion de la monnaie seulement de 
2/35, c 'est-á-dire sensiblement moindre que dans la 
premiére hypo thése . 
Tbéor iquement , cette action compensatrice amortis-
sant les chocs est indiscutable. Mais si Fon se place á un 
point de vue pratique, les objections les plus graves ne 
tardent a surgir. 
D'abord, — et ce point est admis par les auteurs du 
s y s t é m e , — les changements de valeur de la monnaie 
(c'est-á-dire l 'a l téra t ion des prix) s'ils sont moins forts, 
eeront plus fréquents : ils seront dé terminés non seule-
ment par les variations dans la production de l'or, mais 
encoré par les fluctuations dans la production de l'argent. 
Les ébranlements du marché se succéderont dono á de 
beaucoup plus courts intervalles. 
De plus, i l peut arriver sans doute que l 'extraction de 
l'or diminue précisement au moment oü l'argent est pro-
duit en plus grandes quan t i t és et qu'ainsi l 'action de ees 
deux causes opposées se neutralise, mais rien ne nous 
garantit, á l'inverse, centre un développement s imul tané 
dans le rendement des mines d'or et d'argent (1). 
Ceci n'est pas une hypothése inventée pour les besoins 
de la cause. Nous avons un précédent historique du plus 
C'est en quoi le double étalon ne ressemble plus du tout au 
péndulo compensateur auquel Wolowsky le comparait si volon-
tiers. Dans celui-ci, en effet, tout est calculé, tout est prévu. 
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haut i n t é r é t : la découver te et l 'exploitation des mines 
d'or et d'argent américaines au X V I o siécle. L a pro-
duction de l ' u i i et de Faufcre a progressé au méme 
moment dans de tres fortes proportions. Or, i l se peut 
que de nos jours, ou dans un avenir peu éloigné, les 
progrés incessants des sciences mécaniques et cldmiques 
parviennent á rendre plus facile et plus ahondante l'ex-
traction des deux m é t a u x á la fois Alors, adieu la 
compensation! 
Mais ce qu' i l importe avant tout de faire, o'est consi-
derer l 'é tat actuel des dioses et ne pas raisonner sur 
des données purement abstraites. 
Aujourd'hui, on nous propose d'admettre dans la cir-
culation de nouvelles et énormes masses d'argent que 
nous avions soigneusement tenues á Féoart. Oe n'est pas 
Texcédent de production d'une année , mais d'une dizaine 
ou d'une vingtaine d 'années qu'on nous convie á trans-
former en espéces monnayées ; ce n'est pas un léger 
accroissement de nos moyens d 'échange qu'on nous pro-
pose, c'en est presque le doublement. E n effet, lingots, 
monnaies é t rangéres , objets manufacturés , attires par le 
pr ix surólevó de 1/15 '/a d'or seront presentes á la frappe 
pour un cliiííre nominal de plusieurs milliards. A-t-on 
réf lécHá la crise a igué qu'on a l la i tdócbainer ,á lalaausse 
insensóe de tous les pr ix causee par une deprécia t ion du 
numéra i re résu l tan t d'un accroissement aussi subit et 
aussi enorme ? La violence du choc serait telle que nous 
nous en ressentirions pendant longtemps. 
(*) Oertains filons des mines névadienn0s,aux Etats-Unis, conté-
naient simultanément or et argent. Dans le Comsiock Lode, la 
proportion serait de 45 % d'or et 65 % d'argent. (Stanley Jevons. 
Investigations in Currency and Finance. London, Macmillan and 
Co, 1884, p. 313.) 
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De plus, nous avons v u que cette brusque iutroduction 
du metal blanc dans nos relations d'ócliange aurait pour 
effet de rendre de plus en plus rare, et enfin de cliasser 
l'or. Quelle en serait la conséquence au point de vue qui 
nous occupe ? 
V o i c i : pour I'avenir, nous serions exposés á toutes les 
vicissitudes de la production de l'argent et notamment 
á l'expansion prodigieuse qui suivrait probablement la 
consécrat ion du nouveau sys téme 
Est-ce la la s tabi l i té qu'on nous prometa en s'appuyant 
sur de purés considérat ions théor iques? 
Enfin, et ceci nous améne a parler de la seconde ver tu 
inliérente, á ce que l 'on dit , á l 'emploi s imui tané des deux 
métaux ; une monnaie stahle, d'une part, et une monnaie 
ahondante, d'autre part, c 'est-á-dire croissant toujours un 
peu plus vite en quan t i tó que les besoins monótaires sont 
deux notions incompatibles et contradictoires. Car 
l'abondance, ln ' inflat ion „, comme disent les Américains , 
de la monnaie a pour effet de dóterminer une bausse 
incessante et ininterrompue des pr ix et la monnaie stable 
devrait, au contraire, les maintenir au méme niveau le 
plus longtemps possible. 
(*) "Lesrapports officiels, dit le professeurLexis,moiitrent que 
la richesse en argent des Etats et territoires du Pacifique est 
inépuisable et que le dóveloppement de cette ricliesse dópend 
uniquement de l'extension. des chemins de fer, des progrés de la 
science et du concours du capital et du travail. L a baisse du prix 
de l'argent a principalement pour effet de laisser á l 'ótat brut une 
grande quantité de minerais pauvres qu'on ne fait qu'amasser 
dans l'espoir de la découverte de procédés de traitement plus 
óconomiques ou de la ré'habilitation de l'argent. On déconvre tous 
les jours de nouveaux filons qui sont encoré une source de bené-
ficos méme au prix actuel de l'argent et qui font plus que combler 
les lacunes produites á d'autres places. „ Cité par Claudio Jannet 
dans Le Oorrespondant de 1890, vol. I , p. 354. 
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Abrégé de toutes les perfections, le double ótalon se 
présente á nous doné des quali tés les plus opposées. I I 
promet le maintien des pr ix et en méme temps i l en 
promet la hausse. Involontairement nous revient á l'es-
pr i t le souvenir de cerfcains programmes électoraux oü le 
candidat affirme sa sympatliie aux idees les plus dispa-
rates et cherche á conoilier rinconoiliable pour accroitre 
ses chances de succés. 
Voyons ce qu'on entend par la monnaie ahondante : 
Théor iquement , la quan t i t é de numéra i re que posséde 
un pays est indifférente, ahstraction faite, bienentendu, 
de la plus ou moins grande commodi té qu'offre une 
monnaie, chose qui varié nécessairement avec sa quan-
t i té . Posséder deux ou trois fois plus d'instruments 
d 'échange n'enrichit pas un pays; les pr ix s'ajustent en 
conséquence; ils sont, selon les cas, doublés ou t r iplés : 
la nation n'en ést n i plus n i moins fortunée. 
Mais ce qui importe, c'est la transition entre ees deux 
éta ts de choses. Le stock monéta i re d'un pays vient- i l 
á augmenter, aussitot les pr ix se mettent á hausser, et la 
hausse grandit en proportion directo avec l'accroisse-
ment du numéra i re , á la condition qu'aucune autre cir-
constance ne vienne, á ce moment, affecter l'ofíre ou la 
demande de monnaie. 
Or, d 'aprés M . de Laveleye et d'autres encoré, Fafflux 
de m é t a u x précieux ameno prócisément des circonstances 
nouvelles de ce genre, car i l a pour conséquence immé-
diate de stimuler l 'act ivi té des producteurs: c'est que la 
hausse accroit leurs profits. Les frais de production 
ayant é té faits dans .la periodo oü les pr ix des mat iéres 
premieres é ta ient moins élevés pésent comparativement 
beaucoup moins lorsque les produits se vendent aprés 
que la hausse a eu lieu. On vend á 5 fr. un objet dont la 
fabrication a coúté 3 fr. 50; mais si, entre la fabrication 
et la vente, le pr ix s'est élevé k 6 franos, le bénófice net 
est augmen té de 1 franc (1). C'est lá, un vér i table " donum 
fortunse „. I I est clair que ce bénéfice n'existe que pen-
dant que la hausse dure; celle-ci terminée, toutes choses 
coúten t plus cher : les frais de production se sont eleves 
d'une part, et de l'autre la puissance d'acquisition de la 
monnaie a diminué : i l importe peu que le pr ix de vente 
soit plus haut en apparence. 
Mais la dépréciat ion du numéra i re est profitable, á un 
autre point de vue, aux producteurs. Beaucoup d'entre 
eux, — particuliers ou sociétés commerciales, — se 
trouvant chargés de dettes pécuniaires, la hausse des 
pr ix rédui t ; en réali té, le montant de leurs obligations. 
l i s doivent toujours une méme somme nominale, mais 
ils ne doivent plus qu'une valeur moindre. 
Si Ton vend 6 fr. ce que Ton vendait 5 fr. auparavant, 
i l ne faudra vendré , pour désintéresser son créancier, que 
les 5/6 des marcliandises qu ' i i aurait fallu réaliser an té -
rieurement. L'abondance du numéra i re opere dono un 
dégrévement des dettes. Aussi l 'Etat, qui figure au pre-
mier rang des débi teurs , en profite-t-il tres largement. 
Mais i l y a mieux encoré. L a circulation é t an t sa turée 
de monnaie, les capitaux abondent et s'empruntent tres 
facilement. La baisse du loyer de l'argent stimule á son 
tour les entreprises de la maniere la plus efficace. 
(*) Le surcroit de bénéfice n'est pas, en réalité, d'un franc. I I 
est beaucoup moindre; car on ne peut plus acbeter avec 2 fr. 50 
ce qu'on acbetait jadis á ce prix, mais senlement les 5/6. Le sur-
croit de bénófice est, en réal i té , de 58 centimes. Si l'on représente 
par f i e s frais de production et par d la dépréciation de l'argent 
(par exemple: 5/6), la formule algébrique qui donne le benéfico 
réel est x = f (l-d). 
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Ains i favorisée de tente part, la production prend un 
essor considerable. Plus de produits é t an t je tés sur le 
marché, i l y a plus de transactions; i l faut plus d'instru-
ments d 'échange. Voilá qui tend á enrayer la bausse. 
Neanmoins une élévat ion moyenne des pr ix cont inué á se 
produire parce quemat i é re s premieres, main-d'oeuvre,etc. 
é tan t plus demandóos qu'offertes, se paient davantage. 
L'exemple classique des eñe ts bienfaisants et v i v i -
fiants de l'augmentation du stock monétai re , ce sont les 
conséquences, décrites souvent, i l est vrai, sous des cou-
leurs infiniment trop brillantes, de la découver te des 
"placers „ de Calitbrnie et d'Australie, en 1860. On peut 
citer aussi l'influence exercée parTexploitation des mines 
américaines au X V r siécle. L'Espagne, de 1520 á 1552, 
a v u la production prendre choz elle un essor consi-
dérable. 
On ne peut diré que cette théor ie soit sans fonde-
ment, mais les phénoménes sur lesquels elle se base sont 
essentiellement passagers et i l faut ajouter que parfois 
des causes ót rangéres á la monnaie sont venues contri-
buer a u m é m e momentau développement de la prospér i té 
économique: ainsi, les ebemins de fer et les macbines en 
1850; le vaste débouché qu'offrait la découver te du con-
tinent américain á l'industrie, et á l 'agriculture, de 
l'Espagne au X V I e siécle. 
I I faut surtout remarquer qu'elle s'applique on ne peut 
plus mal á la situation que nous ferait le b im étall isme. 
Pour que semblable augmentation du stock moné ta i r e 
puisse é t re profitable et uti le, i l faut qu'elle soit assez 
modérée et assez lente. Or, la reprise de la frappe de 
i1) Si la hausse devait se prolonger indófiniment, i l est évident 
qu'elle aboutirait á u n avilissement completdes métaux précieux. 
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l 'argent aménera i t une " inflation „ énorme et subite des 
moyens d'écliange. La frappe s'éléverait immédia tement 
á plusieurs milliards, nous l'avons v u i l n 'y a qu'un 
instant. Ce serait peut -é t re une révolu t ion économique. 
I I y aurait soudain une crise de bausse des plus violentes 
que la fuite de l 'or remplacé par de l'argent venu de 
toutes parts en masses énormes ne pourrait enrayer sen-
siblement. Lebouleversement des pr ix aménera i t les com-
plications les plus graves. L'avilissement de toutes les 
créances dé te rminera i t une contraotion et méme une 
suspensión du crédit . D u jour au lendemain, on se trou-
verait dans une situation á bien des égards comparable á 
celle qui a toujours suivi les émissions exagérées de pa-
pier monnaie, ou l 'a l téra t ion des monnaies. La panique, 
enfin, aggravant la dépréciat ion du numéra i re , le monde 
des affaires éprouverai t les plus désastreuses secousses. 
I I ne sera peut -é t re pas sans in té ré t de rappeler i c i 
l'exemple de l'Espagne au X V I o siécle. El le avait interdi t 
l 'exportation des mé taux précieux et s'efforQait, par des 
mesures pénales rigoureuses, de conserver tous les 
t résors du Nouveau-Monde á l ' iutérieur de ses frontiéres. 
Les prix t r iplérent , phénoméne inoui qui m i t toutes les 
cervelles á l ' e n v e r s ; les lois les plus absurdos, les plus 
néfastes furent por tées — en 1552 — pour remédier á la 
bausse. On réussi t de la sorte á porter une atteinte des 
plus graves á la prospér i té industrielle et agricole dé la 
Pén insu le . 
Nos légis lateurs modernos seraient peut -é t re plus 
sages, mais les souffrances économiques de la nation 
é t an t plus brusquement, plus soudainement amenées, 
seraient bien plus vives. Le peuple qui voi t rencbér i r 
en un court délai toutes les denrées qu ' i l consommé, s'en 
prend á l 'autori té , aux ricbes, á la bourgeoisie; i l forge 
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les accusations les plus insensées; de la naissent troubles 
et émeutes . 
Oeci semble suffisant, mais pour ne pas laisser croire 
que nous adbérons sans réserve á la doctrine de l'abon-
dance de la monnaie; i l importe de relever quelques 
erreurs théor iques qui ne sont pas sans grav i té . 
1. Une semblable hausse des prix; si elle dure un 
certain temps d'une facón réguliere, est escomptée et 
prévue. Les prix se rég lent en consequence et ant ic i -
pativement. L'eí íet stimulant n'a plus lieu(1). Or, c'est á 
peu prés ce qui se passerait, en partant de l 'hypotl iése 
que l'argent et l 'or fonctionnent et circulent deja cote á 
cote. On peut admettre que la production nouvelle 
accroí t ra i t d'une maniere assez sensiblement réguliere 
la quan t i t é des méd iums d 'écliange. 
2. C'est une erreur de croire que l'augmentation dans 
la quan t i t é da numéra i re constitue un accroissement du 
nombre des capitaux. Les capitaux, on le sait, ce sont 
les résul ta ts d'une production passée appliqués á une 
production nouvelle. Ainsi , les macbines, les mat ié res 
premieres, le grain qui, récolté une annóe; sert, l ' année 
suivante, á ensemencer le terre, ainsi le pr ix de vente 
de ses produits que le producteur dépose chez un ban-
quier, et que celui-ci, á son tour, p ré te aux industr ié is 
qui ont besoin de fonds pour leurs opérat ions produc-
tives. L ' épa rgne d'une nation, qui est pré tée de la sorte 
aux producteurs ou aux gouvernements, n'est pas faite de 
numérai re . Sans doute, cette épargne est exprimée en 
monnaie, mais ne sait-on pas que la monnaie est la com-
m u ñ e mesure de toutes lesvaleurs? Wexprimait-on 
jadis; sous l'ancien régime, tous les capitaux remis aux 
emprunteurs en monnaie de compte, c 'est-á-dire en 
i1) Walker, op. cit., p. 88. 
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monnaie n'ayant point d'existence réelle ? Ne serait-il 
pas pueril de croire que tous les capitaux qui se p r é t e n t 
sont const i tués de m é t a u x prócieux? (4) Une nation dont 
la richesse totale s'éléve & quelques 100 milliards peut 
n'avoir qu'un ou deux milliards d'especes métal l iques . 
Les arrivages d'or et d'argent n'augmentent dono pas 
notablement le chiffre des capitaux disponibles et le 
taux de l ' intérét n'en saurait é t re affectó d'une fapon bien 
sensible. 
11 faut pourtant reconnaí t re que les opérat ions sur le 
marché des capitaux sont rendues plus fáciles par une 
certaine abondance des Instruments d 'échange, de m é m e 
qu'une machine perfeotionnée, — un moteur á vapeur 
par exemple — peut accéierer, rendre moins couteux, le 
transport des marchandises et les conduire á des dis-
tances plus lointaines. Les valeurs passent un peu plus 
facilement d'une main á l'autre. Mais i l faut s'empresser 
d'ajouter que les procédés inventés par le crédi t jouent 
un róle bien plus efficace et plus puissant k cet égard . 
Les lettres de change, billets de banque, virements, com-
pensations, etc., rendent la circulation du capital bien 
plus aisée et plus rapide que les espéces métal l iques ne 
peuvent le faire. 
Pour conclure sur ce point, n i les titres de crédi t n i le 
numéra i re n'agissent sur la masse des capitaux existanfcs. 
l i s en rendent tout au plus la mise en valeur^ le place-
ment, plus facile, et arrivent ainsi, d'une part, a en favo-
riser un peu la formation et d'autre part, á, produire un 
nivellement du taux de l ' intérét , á garantios égales, bien 
entendu, dans le monde civilisé, parce qu'ils rendent plus 
généra l le rayonnement des capitaux. 
(*) Nous ne prétons óvidemment pas semblable idee aux bimé-
tallistes. 
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3. On doit enfin invoquer contre la monnaie ahon-
dante un puissant argument de justice et d 'eqmté-
Vouloir que la monnaie se déprécie vis-á-vis des mar-
chandises, c'est ébranler la s tabi l i té de sa valeur, c'est-
á-dire en compromettre la qual i té essentielle et mettre 
en question Fuñe do ses raisons d 'étre . 
De la sorte, on porte atteinte á la base de tous les 
contrats pécuniaires. La monnaie esfc prise parlesparties 
comme une valeur immuable, reprósentant ; par suite, un 
équivalent certain, durable, toujours identique á l u i -
méme. S'il cesse d'en é t re ainsi, s'il en faut craindre 
l 'al térat ion, les pr ix se re léveront par avance et comme 
mócaniquement; ainsi que nous l'avons d i t tout á l'beure. 
Pour les contrats futurs, on parera á l ' inoonvénient . 
Mais i l y a atteinte irreparable pour les conventions 
deja conclues et non encoré exéoutées. 
Le dégrévement des anciennes dettes est consideré 
par les bimétall istes comme un avantage sans mélange . 
Tous les débiteurs , disent-ils, appartiennent aux 
classes productrices, par exemple, agriculteurs ayant 
consent í bypot l iéque sur leurs torres, sociótes commer-
ciales ou industr ié is isolós qui empruntent des capitaux 
et doivent en servir la rento. L 'E ta t enfin, c 'est-á-dire 
tous los contribuables, a partout dos obligations tres 
pesantes. Complétons la liste, en y inséran t ees emprun-
teurs peu in té rossan ts qui se sont endot tós par lógere té 
ou pour satisfaire leurs passions. 
Considérons onsuite la classe des pré tours . I I est do 
modo ebez nos advorsaires do les considérer comme des 
oisifs qui vivent grassement do leurs rentos. Pour un 
peu, on dirait avec les socialistes " qu'ils vivent dos 
sueurs du peuple „. C'est une erreur é t range de con-
fondro ainsi capital et oisiveté. 
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Certes, parmi les capitalistes, i l y a une notable pro-
portion de rentiers proprement dits, desquels, da reste, 
un certain nombre, par leur age, leur sexe, leurs infir-
mitós sont dans l ' incapacité de travailler. 
Mais, á cote de cela, combien de ees cróanciers nesont 
pas des gens actifs et industrieux qui, pour amóliorer 
leur position et accroítre leur bien-étre épa rgnen t et font 
fructifier leurs économies! Ceux que les revenus de 
leurs capitaux ne dispensent pas du travail personnel, 
sont incontestablement les plus nombreux. Parmi eux, i l 
y a des avocats, des médecins, des ingénieurs , des 
magistrats, des professeurs, des industr iéis , des com-
mercants etc., etc. Enfin les plus bumbles ouvriers sont 
aujourd'bui les créanciers de l 'Etat auquel ils confient 
leurs modestes ópargnes. 
I I semble qu ' i l y ait quelque légéretó á diré que rien 
ne serait plus profitable á la société que la réduct ion des 
dettes. 
C'est, en outre, t eñ i r un langage dangereux. A une 
époque oü les tbéoriciens collectivistes s'efforcent 
d 'ébranler les institutions les plus nécessaires á la conser-
vation sociale, i l est mauvais de parler d'une réduc-
t ion des dettes produites par Feffet d'une simple lo i 
monétai re . De la á l 'abolition du capital i l n 'y a pas bien 
loin. Quel argument on fournit aux apotres du socia-
lismo ! 
Enfin, ócbapper au remboursement integral des 
dettes, gráce á la dépréciat ion du numérai re , serait, de 
la part de l 'Etat , une banqueroute déguisée. U n Eta t 
moderno doit avoir de sa d igni té une idee baute et 
ferme; i l ne doit é t re accessible á aucune défaillance. 
Son in té ré t méme le l u i commande, car son cródit en 
dépend. Payer ses dettes en monnaie avilie c'est " faire 
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bréclie á sa foi „, c'est se ravaler au rang des anciens 
rois faux monnayeurs, ou des gouvernements modernes 
qui acquittent leurs obligations en papier-monnaie 
deprecié, émis au gré de leurs fantaisies, 
Ce bénéfice mal acquis ne l u i profiterait guére . I I le 
pousserait dans la voie de r imprévoyance , des emprunts, 
des dépenses excessives et ruineuses. 

C H A P I T E E V I I I . 
L a politique monétaire des Grands Etats. 
Nous avons, jusqu'ici, fait abstraction de toutes les 
quesfcions politiques, — et elles sont nombreuses, — qui 
viennent á chaqué instant compliquer les problémes 
monéta i res , 
Nous avons étudió le bimétal l isme sur le terrain de la 
tbéor ie ; i l faut, á présent , transporter la discussion sur 
le terrain pratique. 
I c i , des éléments nouveaux se p résen ten t á nous : 
d 'économique, la question devient diplomatique et inter-
nationale. 
Eetracer les grandes ligues de la politique monéta i re 
des principaux Etats, recberclier et mettre au jour, méme 
avec quelque indisorét ion, les mobiles intéressés souvent 
inavoués qui font agir chacun d'eux, tel est maintenant 
notre but. 
C'est la cbose de la plus haute importance : du résu l ta t 
de ees investigations dépend la solution demiére , le sort 
definitif du bimétal l isme. 
C'est par l 'Angleterre qu' i l faut commencer : c'est 
classique et cela se justifie á tous égards . 
L'Angleterre, on le sait, posséde l 'étalon d'or unique 
depuis 1816. C'est la terre d'élection du monométa l l i sme 
et l 'expérience qu'elle a faite de ce régime, depuis trois 
quarts de siécle, est déoisive, on peut le diré. On com-
prend quel'Anglaissoit obs t inément a t t a c h é á c e s y s t é m e , 
qui a fonctionné de la maniere la plus satisfaisante, et a 
mis le Royaume-Uni á l 'abri de ees fluctuations et de ees 
vicissitudes que la France a si vivement ressenties. Les 
bimétal l is tes anglais se rendent parfaitement compte de 
la forcé de ce sentiment national, ils savent qu' i l sera 
tres difficile, sinon impossible, de le déraciner. Le 
double étalon, Henry Gibbs le reconnait, serait " tout á, 
fait contraire aux traditions et, ce qui est plus grave, 
aux préjuges d'un grand nombre d'Anglais (') „. I I ne 
peut méme ét re question, parait-il, d'en saisir le Parle-
ment de "Westminster. 
Pourtant, le rég ime anglais p résen te un cóté faible. 
L 'Inde, on le sait, ne frappe que des piéces d'argent. Or, 
ses relations commerciales et gouvernementales avec la 
métropole, entrainent la nécessi té de remisos nombreuses 
d'une contrée á l'autre. La baisse du méta l blano a grave-
ment al téré ees relations : l 'Inde souffre d'une porte au 
ehange qui va chaqué jour s'aggravant. Le budget de la 
grande colonie, grevé de certaines cbarges payables á 
Londres, les in té ré t s de ses emprunts, enfle démesuré-
ment. I I s'est accru de 100 millions déjá et les oaprices du 
chango peuvent l 'élever encoré. Cette situation apporte 
des troubles tres considerables dans les transactions et 
Ton s'épuise en combinaisons destinées á y remédier (9). 
Oertains anglais ont t rouvé le remede et i l faut avouer 
qu 'á leur point de vue national, c'est un t ra i t de génie . 
I l s crient bien haut que l'adoption universelle de l 'é talon 
d'or est une dangereuse utopie, qu ' i l ne convient pas 
(*) Gibbs, op. cit., p. 15, 
(2) L a perte au change, agissant comme un ta r i f protecteur, 
cause préjudice aux manufacturiers de la métropole. De la vient 
que Manchester est une pépiniére de bimétallistes. 
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que lespeuples du continent imitent la Grande-Bretagne. 
On les invi te á reprendre le double é ta lon qui leur sied 
á ravir. E n effet, si ees conseils intéressés é ta ient suivis, 
on verrait aussi tót le p r ix de l 'argent se relever, et 
l 'Inde débarrassée, m o m e n t a n é m e n t au moins, de ses 
gros soucis. I I est toutefois á croire que ce ne serait la 
qu'un soulagement passager; le relevement de l 'argent 
devant cesser aveo la disparition de l 'or dans les é ta ts 
continentaux. Mais peut -é t re alors, les ministres de la 
Reine Yictor ia profiteraient-ils de Foccasion pour intro-
duire á Calcutta le rég ime de la mere patrie, la frappe 
libre et exclusive de l'or, ce qui mettrai t définit ivement 
un terme á des difficultés presqu ' intolérables ()). 
Relever l'argent sans toucher au rég ime de FAngle-
terre, te l est le but inavoué, mais bien visible pourtant, 
des économistes insulaires. 
Cette préoccupat ion bante les bimétal l is tes anglais 
eux-mémes. M . Gibbs explique á ses lecteurs que Fintro-
duction de la frappe libre de l'argent a Londres viendrait 
seulement renforcer Fencaisse des banques qui, i l faut 
le reconnaí t re , est trop faible. " Personne n'a á craindre 
le danger de recevoir un sac de 5000 doubles florins 
(piéces d'argent) en payement d'une dette de 1000 livres 
sterling, ou d'avoir á payer un commissionnaire pour 
porter un sac d'argent, lorsqu'il aurait á payer son ta i l -
leur.... Les paiements qui se feraient en ce pays avec 
des piéces d 'a rgent-é ta lon ne seraient qu'exceptionnels. 
C1) I I a été question, cette annee, d'introduire l 'étalon d'or dans 
l'Inde. Les auteurs de cette proposition, sir David Barbour et the 
Hon. C. C. Mackay, ont montré que c'était cliose parfaitement 
réalisable. (Voy. la " Chambre de commerce de Verviers, organe 
hebdomadairé du commerce, de l'industrie etde l'agriculture,, du 
28 octobre 1892.) 
— 100 — 
L'argent est maintenant deja monnaie légale jusqu 'á 40 
schellings. Y a-t-il quelqiihm qui paye ses dettes de 40 
schellings en argent ? Je ne puis concevoir aucun mo t i f 
qui dé terminera i t Tangíais á abandonner la " préférence „ 
qu ' i l accorde fort justement aujourd'liui á la monnaie 
d'or.... „ et plus lo in : " L'argent re9U par la banque, — 
en acquit de dettes é t rangéres , — resterait en majeure 
partie enfermé dans les caves, mais on en enverrait á la 
frappe pour qu'on le t ransformát en monnaie-é ta lon sous 
le nom de doubles florins ou dollars, dans le cas oú le 
public désirerai t faire usage de cette monnaie nouvelie, 
mais, comme je Tai d i t plus baut, i l n 'y en aurait guére 
qui entrerait dans la circulation (1). „ 
Cette ía9on d'entendre le bimétal l isme devrait ouvrir 
les yeux aux défenseurs du sys téme sur le continent. 
Mais i l n'en est r ien; et tandis que M . Goscben engage 
l 'Union latine á reprendre la frappe libre de l'argent, 
moyennant quoi la Banque d'Angleterre, usant d'une 
faculté qui l u i est reconnue par Vad de 1844, admettrait 
ce méta l pour un cinquiéme dans la composition de sa 
réserve (-), nos bimétal l is tes , p révenus par des concep-
tions toutes tbéoriques, ne se rendent pas compte de la 
portee de cette proposition pas trop britannique. I l s 
persistent á considérer la conversión du Royanme U n i á 
leurs idées les plus cbéres, comme devant étre un é lément 
décisif de leur succés. I ls prédisent cette conversión 
procbaine, en s'appuyant sur l 'enquéte monéta i re offi-
cielle faite par la Gold and Silver Oommission (commis-
sion de fo r et de l'argent), dont ils considérent les 
résul ta ts comme tres favorables á leurs vues. Mais, la 
encoré, c 'étai t la question de l 'Inde qui préoccupai t : 
(!) Gibbs, op cit„ pp. 41 et 42. 
(*) Claudio Jannet, op. cit., pp. 585 et 586. 
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relever le pr ix de i'argent, sans Tintroduire dans la 
circulation de la métropole, ou en Vy introduisant aussi 
peu que possible, voilá le tliéme sur lequel ministres, 
diplomates, financiers britanniques executent les plus 
savantes variations á grand renfort d'arguments de 
théorie dest inés á dissimuler la tactique ('). 
A u x Etats-Unis, conflit des plus violents. La grande 
Républ ique américaine produit de I'argent en quant i tós 
enormes; les proprié ta i res de mines sont de grandes 
puissances qui pesent de tout leur poids sur le gouver-
nement. L'AUiance des Fermiers (Farmers' Alliance), 
les Ohevaliers du Travail, la Confédération Nationale et 
celle des négres leur fournit l 'appui d'un groupe démo-
cratique de 4 millions d 'électeurs environ, groupe 
composé de cultivateurs ignorants et dómagogues et de 
débi teurs qui voudraient bien alléger le fardeau de leurs 
obligations; ils associent du reste á la question moné-
taire des revendioations d'un caractére réel lement socia-
liste 
(,') M . Gladstone, le ohef actuel du cabinet anglais, est hostile 
au bimétall isme qu'il considere comme du protectionnisme 
déguisé. Les conservateurs, depuis qu'ils ont perdu le pouvoir, 
semblent vouloir se faire une arme centre lu i des désastres finan-
ciers de l'Inde. M . Balfour, anclen secrótaire pour l'Irlande, a dit 
tout rócemment dans un meeting que " Vidée qu' i l était impossible 
de fixer un taux de rapport international entre Vor et I'argent é ta i t 
une puré erreur économique. L 'é ta t de finances aû c Lides est pres-
que désastreux „ (l ' Indépendance Belge du Samedi 29 Octobre 1892, 
édition B). 
Le correspondant de ce journal ajoute quel'organe de M . Glad-
stone, le Dai ly News, combat les thóories bimétallistes de M . Bal-
four. 
(2) Claudio Jannet, op. cit., p 674. — L a question du metal 
argent en Allemagne, en Autriche et en Amérique, par M . Raphaél 
G-eorge Lévi : Economiste franjáis, du 28 mai 1892, p. 685. 
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Ce puissant part i de l'argent se trouve toutefois 
combattu par des óconomistes éclairés et de nombre ux 
industr ié is qui redoutent l'eífet de la rehabilitation du 
méta l proscrit. Les silvermen (les hommes d'argent) ont 
arraché deja deux lois aux pouvoirs publics, le Bland 
B i l l (1878) et le Silver B i l l (1890) qui imposent au secré-
taire du Trésor l'acliat de fortes quant i tés d'argent 
qu'on l ivre á la frappe et qu'on enfouit ensuite dans des 
caveaux. Des billets dits Silver certificates sont émis en 
lien et place des nouveaux dollars qui en garantissent le 
remboursement. 
Les silvermen poursuivent, á l 'extérieur, une politique 
bien simple : ils demandent le monnayage il l imité du 
metal cher á leur coeur dans tous les pays de l'Europe, 
afin de procurer á leurs mines un vaste déboucbó. 
Cette politique trouve son expression toute naturelle 
dans les tbóories et les formules du bimétal l isme Inter-
national qui fait á l'argent la place la plus large. L a 
question est devenue, aux Etats-Unis, Tune des plus 
brú lan tes et des plus actuelles. On la discute avec plus 
d'ardeur; plus de frénósie que jamáis . Elle a fai l l i é t r e 
Tun des enjeux de la nouvelle campagne pour l 'ólection 
prósidentielle. M . Harrison, afin d'augmenter ses cbances 
de róélection, s 'était prononcé dans son manifes té en 
faveur du méta l blanc (1). Mais i l parait aujourd'bui que 
la question du biméta l l i sme est dest inée á rester dans 
l'ombre et que les tarifs douaniers constitueront le seul 
é lément de la lut te (2). 
L'AUemagne est dans une situation assez semblable á 
celle de r i l n i o n latine. Elle avait entrepris deremplacer 
son argent par de For, mais elle s'est ar ré tée en route. 
(*) Voy. le Journal de Lióge, du 7 septembre 1892. 
(2) L 'Économiste F r a i l á i s , du 29 octobre 1892, p. 554. 
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Elle semble aujourd'hui se mettre en mesure d'aclaever 
la reforme; mais, en attendant, elle a laisse le cours 
legal i l l imité á une notable quant i té de ses anciens 
thalers (1). Ré t rograde r , revenir á Targentjes politiques 
allemands n'en veulent point entendre parler : ce serait 
anéant i r tous les sacrifices faits pour parvenir au mono-
métallisme-or. Le double étalon leur repugne, du reste, 
pour des raisons passablement sentimentales. C'est une 
idée, c'est un sys téme francais et i l coútera i t assez á 
leur patriotismo germanique d'en reconnaitre la supério-
r i té . E n Allemagne done, hos t i l i té vive, par t icu l ié rement 
dans les spbéres gouvernementales, contra le sys téme 
que nous combattons. 
I I y a toutefois un parti bimétal l ique allemand, pré-
conisant, l u i aussi, la quadruple alliance monéta i re . 
Schaffle qui, quoique autriebien, s ' intéresse directement 
aux affaires d'Allemagne, suppose qu'on tiendra compte 
á celle-ci des pertes qu'elle s'est imposées dans le but 
d'arriver á l 'étalon d'or et qu'on l u i permettra de teñir , 
pendant un certain temps,son Hote l des Monnaies formé 
á l'argent. I I voudrait quel 'Empire allemand en t r á t dans 
l 'Union aveo la seule obligation d'interrompre ses ventos 
d'argent. E n fait, elles sont interrompues depuis 1879. 
E n retour, les antros puissances devraient per íne t t re 
de nouveau le monnayage de ce méta l sans auoune 
restriction (2). 
I I est mutile de caractériser un pareil contrat, c'est 
bel et bien un marché de dupes qu'on nous propose et 
nous pouvons le joindre aux offres récentes de 1'anclen 
chancelier de TEoliiquier: i l est triste de le diré, la fra-
(') Et d'anciens thalers d'Autriche. Oe pays vient de consentir 
á enracheter le 1/3. Voy. Rapliaél-G-eorge Lévi , art. cit . , p, 684. 
(2) Schaffle, op. cit,, pp. 84 et 85, d'apres Arendt. 
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t e rn i té allemande ne vaut guere mieux que la f ra te rn i té 
anglaise. 
LaFrance et laBelgique sont, abstraction faite des 
difficultés qui se sont ólevées entre elles, dans une 
situation analogue. Toutes deux ont une oirculation d'or 
d'un certain volume, mais t r a ínan t á sa suite une 
enorme oirculation d'argent deprecié. La clause de l iqu i -
dation de l 'Union l a t inea permis a l a Franco d 'amó-
liorer sa position á nos dépens, mais i l l u i reste néan-
moins pour compte un stock tres considerable de gros 
écus. De la des opinions tres divergentes, une controverse 
tres animée. Le gouvernement reste dans l'expectative, 
ne sachant s'il doit s'engager dans une réduct ion du 
stock d'argent, peu enclin d'ailleurs á en décréter de 
nouveau la libre frappe, méme de concert avec d'autres 
grandes puissances. 
E n Franca, comme en Belgique, i l existe d'ardents 
bimétal l is tes qui s 'écrient qu ' i l est indigne d'une grande 
nation d'avoir, comme instrument d'éclianges; deux 
milliards environ d'ócus de 5 fr. deprecies. 
Rien d 'ó tonnant que des pays comme l ' I t a l i e , 
l'Espagne, rAutr ic l ie-Hongrie et la Russie dósirent 
impatiemment l ' avénement du nouveau régime. On en 
voi t a i sément le mot i f : ils pourraient puiser á pleines 
mains aux t résors de l 'Union pour reconstituer leur 
propre oirculation. L 'or anglais, allemand, t r a í a i s , 
américain, ils s'en empareraient avec avidi té . 
L'Espagne qui, maintenant, en adiete á grands frais 
pour l'entasser dans les caves de la banque ad pompam 
et ostentationem (*), pourra poursuivre des opérat ions 
sur une tres grande échelle et dans des conditions 
inespérées . 
(*) L'Economiste franjáis du 12 mars 1892, pp, 321 á 323. 
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L' I t a l i e et l 'Autriche-Hongrie feront de méme. L ' I t a l i e 
a cherclié, i l y a quelques années, rAutr iche clierclie 
aujourd'hui, á se débarrasser du papier monnaie. La pre-
miére qui s 'était procuró, en le payant bien cber, du beau 
méta l jaune, le voi t peu á peu s'écouler et disparaitre. 
La seconde est sur le point d'entrer dans la méme 
voie, et i l se peut que ses tentatives de réforme aient le 
méme sort que celles de l 'I talie, I I en serait ainsi si, 
comme cette derniére, son approvisionnement d'or é ta i t 
trop faible, et ses billets sans couverture restant en 
circulation méme pour un court délai — éta ient trop 
nombreux (1). A moins que l 'Autr icl ie , imitant l'Es-
pagne, ne retienne soigneusement l'or á .la Banque, 
parado coúteuse et vaine, puisque, en pareil cas, l 'argent 
é t an t seul médium efíectif des écbanges, c 'estlui qui sert 
aux paiements au debors. 
Le bimétal l isme permettrait précisément á tous ees 
pays de se procurer de l'or a un pr ix merveilleusement 
bas. Espagne, I tal ie , Autriche, autantde sangsues avides 
qui suceraient tout l 'or de l 'Union. L a Eussie, á son 
tour, ne voudrait pas perdre si belle occasion et les sou-
verains anglais, piéces de 20 franes et de 20 marks part i -
raient en masse pour le pays des Oosaques. 
Telle é t an t la situation genérale , examinons la stra-
tégie des bimétal l is tes . Les F r a n j á i s considérent qu ' i l 
faut, avant tout, faire plier l 'Angleterre. I l s font assez 
bon marché des résis tances de l'Allemagne, et, en cela, 
ils ont grand tor t . Par contre, ils p réparen t de formi-
dables machines de guerre contre le Royanme U n i . Pour 
ruiner l 'Inde et arracher le consentement du gouverne-
ment de la métropole, M . Cernuschi veut amener par 
(') L a reforme monétaire en Autriclie-Hongrie, par M . O. P. 
Journal des Economistes, 5e serie, tome I I (avril 1890), p. 86. 
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tous les moyens une baisse prodigieuse de l'argent. I I a 
inven té l'bomoeopatiiie monétaire : " La baisse guér i ra la 
baisse, nous d i t - i l : Similia similihus curantur (1). „ Sous 
pretexte que la Belgique est infectée d'odieux monomé-
tallistes, i l la prend pour victime expiatoire, certain que 
personne ne la plaindra et ne prendra son part i . Pour 
l u i , i l faut dénoncer sur le cbamp TUnion latine, forcer 
les " provinces belges „, comme i l di t dans son superbe 
dédain de grand francais, á racheter au poids de l 'or un 
argent avi l i et á le jeter tout d'une fois sur le marché de 
Londres, oü i l doit dé te rmine r une dépression inouie (2). 
Oe machiavél isme qui veut étre ex t rémement habile 
serait risible, s'il n ' é ta i t susceptible d'amener les plus 
douloureuses et les plus stériles perturbations. L 'Ang le -
terre posséde en tous cas des hommes d'aífaires assez 
retors pour déjouer ees manceuvres qui s 'étalent sous 
leurs yeux avec un cynisme naif. Ains i r íen n ' empéche 
les ministres britanniques d'introduire dans l 'Hindoustan 
une circulation d'or restreinte et d'y suspendre la frappe 
libre des roupies d'argent. 
Aussi les b iméta l l i s tes insulaires qui, comme Ernest 
Seyd, conseillent aux Etats du continent de suivre cette 
politique d'homceopathie préchée par M . Cernuschi et 
de s'infliger uno baisse pour guér i r la baisse méri tent- i ls 
le reproche que leur adresse Schaffle, partisan l u i -
méme du double étalon, " de penser en anglais „ (3). Les 
Etats continentaux devraient, en eífet, s'exposer á toute 
espéce de souífrances et de crises jusqu ' á ce qu ' i l p lú t á 
l 'Angleterre de venir recueillir les profits de tontos leurs 
peines. Aussi Schaffle voudrait- i l voir une ü n i o n se 
(') Cernuschi. La diplomatie monétaire en 1878, p. 103. 
(2) Cernuschi, op. cit., pp. 84, 99 et 100. 
(3) Schaffle, op. cit., p. 89. 
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conclure entre les Etats-Unis, 1'Allemagne et la France, 
Union qui manoeuvrerait ensuite de fa9on á obtenir par 
la forcé l 'adliésion de l 'Angleterre. E n cela, Téconomiste 
autrichien se fait une é t r ange illusion. Conclure provi-
soirement et sans attendre la Grande-Bretagne, c'est 
combler tous les voeux de celle-ci, c'est relever le pr ix de 
I'argent sans qu'elle ait besoin d'apporter la moindre 
modification á son propre systéme. Si les nations euro-
peennes adoptaient le double é ta lon sans le concours de 
l 'Angleterre: " i l est certain, d i t Gribbs, que ce serait 
heureux et suffisant pour nous. Mais quelles sont les 
chances qu'elles le fassent? Si elles faisaient pareille 
chose, elles s'exposeraient, de l'avis general, á voir leur 
or les abandonner et refluer dans nos caisses. L'or... se 
dé tournera i t d'une Union bimétal l ique dont l 'Angleterre 
ne ferait pas partie.... ('). „ Scliaffle croit, toutefois, que 
l 'Union disposerait de certains moyens d'action; mais le 
seul sérieux, la ruine ímanciére de l 'Inde, l u i échappe. 
E t quels sont les moyens ? La suspensión de la frappe de 
I'argent et la bausse du taux de l'escompte. P h é n o m e n e 
réel lement extraordinaire, le premier est en réal i té la 
néga t ion du bimétal l isme, la reconnaissance non équi -
voque de son vice fondamental; le second est précisé-
ment un mal que l 'on impute au rég ime opposé, celui 
que nous défendons. 
I I est done vrai que la bausse du taux de l'escompte 
n'est pas un inconvénient particulier au rég ime mono-
métal l ique, mais qu'elle peut devenir une nécessi té 
impérieuse dans l 'bypothése contraire, pour enrayer 
dans une certaine mesure la fuite de l 'or C2). 
Gibbs, op. cit., p. 52. Gibbs est un bimétall iste ardent. 
(2) En offrant une rómunóration plus forte aux capitaux on les 
fait affluer et cela sous forme de numérai re . Voy. l'admirabie 
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I I est done éga lement vra i qu'une Union bimétal l ique 
comprenant trois grandes nations commerciales : l 'AUe-
magne, les Etats-Unis et la France ne pourrait évi ter de 
recourir á la suspensión de la frappe du metal blanc, 
c'est-á-dire donner a tous ses principes un dément i formel 
et flagrant. Retenons oes aveux. 
A u reste, c'est en puro perte que les trois gouverne-
ments coalisés de Paris, Ber l in et Washington, feraient 
usage de oes p ré tendues armes centre celui de Londres. 
L'Angleterre attendrait comme elle attend aujourd'hui 
et pourrait afctendre plus longtemps. Les pays alliés, au 
contraire, seraient les premiers á souffrir des mesures 
par eux prises, leur stock d'argent é t an t encoré plus 
grand que celui de la France ou de la Belgique actuelle, 
la liausse du taux de l'escompte permettant 'au trop-
plein des capitaux anglais de déborder sur le continent 
et d'y ramener forcément l ' intérét k un taux plus bas, 
E n resume, i l n'existe centre le gouvernement anglais 
aucun moyen de contrainte efficace. ¡Sa conversión ne 
peut é t re que volontaire. E n attendant le succés plus 
que problémat ique de la propagando sur le terrain parle-
mentaire, en attendant l ' avénement d'une majori té 
bimétal l ique dans la Chambre des Communes, les Etats 
continentaux feront bien de rester, eux aussi, dans 
l'expectative. 
Car mettre le sys téme en mouvement sans attendre 
l 'adhésion de l 'Angleterre, c'est s'exposer á un échec, je 
ne dis pas certain, mais immédiat . La frappe libre de 
l'argent devrait é t re aussi tót suspendue que décrétée , 
sans compter que l'AUemagne entend bien ne pas la 
livre d'E. de Laveleye, Le marché monétaire et ses crises depuis 
50 ans (Paris, Guillaumin, 1865). 
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dócréter du tout. On peut affirmer á coup sur que 
pareil sys téme ne serait pas né viable. Mais d'autre part, 
ne commencer qu'avec l 'Angleterre et p ré tendre forcer 
son cousenfcement, est un projet cLimérique. P réc ip i t e r 
la baisse de l'argent pour ruiner l 'Inde, est une pol i -
tique á deux tranchants: les pays européens qui méne-
raient cette campagne de baisse en seraientles victimes 
les plus cruellement atteintes: prime excessive aux 
faux monnayeurs, dépréciat ion formidable du stock 
d'argent des grandes nations commerciales, tel serait le 
bilan de cette politique meur t r iére , néfaste, absurde. 
M . Cernusclii quand i l d i t que la Franco doit sacrifier la 
Belgique, oublie que la premiére posséde environ 
trois milliards d'écus de 5 francs et aura á rógler 
avec la Suisse certain petit compte fort peu rómunéra-
teur. Si la cote de l'argent échouai t á 30 pence 7/16, 
c 'est-á-dire précisóment la moitió de 60 7/8, cliiffre qui 
correspond á l'ancien rapport de 1 á 15 1/2, la Franco se 
trouverait en perte d'un mi l l ia rd et demi. J'imagine 
que le zéle b imétal l ique de M . Cernuschi l u i dissimule 
tous les obstacles et l u i cache tontas les difficultés. L a 
politique qu ' i l propose serait un suicide pour la Franco. 
La conclusión de tout ceci est claire, au moins en ce 
qui concerne la Belgique. Elle doit óviter d'entrer en 
société avec tous ees puissants qui ne poursuivent que 
leurs in té ré ts souvent opposés aux siens et qui, le cas 
echóant, l u i imposeraient quelque clause onéreuse 
analogue a celle qu'elle a rócemment souscrite sous la 
pression de la Franco touchant la l iquidat ion d© l ' ü n i o n 
lat ine.Société leonino que tout cela. Mul t ip l ier nos liens 
conventionnels aliéner davantage notre l iber té d'action, 
ce n'est pas la politique que dicte l 'expérience. 
Le bimétal l isme international présente encoré , au 
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point de vue politique, d'autres inconvénients tres graves 
et tres réels. 
1. Aucmie stipulation ne peut interdire aux associés 
d'ótablir á un moment donné le cours forcé sur leur 
territoire. Cette mesure a pour conséquence naturelle et 
inevitable de faire refluer les espéces dans les pays qui 
ont conservé leur circulation métal l ique. Cela seproduit, 
i l est vrai , alors méme qu ' i l n'existe pas de convention 
monéta i re . Mais alors le pays envahi par le mé ta l du 
pays voisin n'est pas en t r avé dans sa l iber té d'action 
par un accord international. I I peut apporter des 
réformes á son systéme monéta i re et, notamment, 
recourir á la suspensión de la frappe qui l 'empéclie 
d 'é tre submergé par les torrents d'or et d'argent 
déversés sur lu i . Tout au contraire, s'il est lié par un 
t r a i t é , i l doit subir lavalanche sans pouvoir s'y opposer. 
De la une déprécia t ion tres sensible du numéra i re et 
une forte hausse des prix. Le cours forcé est précisé-
ment un mal contemporain. Nombreux sont les pays 
chez lesquels i l sévit actuellement et qui ne peuvent 
s'en défaire. E n Europe, i l existe notamment en Russie, 
en Italie, en Autriche-Hongrie, en Gréce. L'accroisse-
ment constant des dépenses militaires pourrait bien 
finir par Tacclimater en Ailemagne et en Franco. Ge qui 
est plus á craindre encoré, c'est son établ issement simul-
tané et immédia t á la suite d'une déclarat ion de guerre 
qui mettrai t aux prises ees deux grandes nations, tr iste 
éventual i té qu ' i l faut mallieureusement envisager comme 
possible 
(() M . Paul Leroy Bsanlieu ócrit dans son remarquable ou-
vrage, La Science des Finances (4tí édition, Paris, Guillaumin, 
1888, t. I I , p. 685). " L'Mstoire récente prouve que le cours 
fo rce est presque inévitable en temps de guerre : on peut pres-
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Le confcrecoup de la suspensión simultanee des rem-
boursements en espéces de la Reiohsbank et de la 
Banque de France, serait l 'accumulation d'immenses 
quant i tés d'argent sur le sol belge, anglais ou américain. 
L 'or serait a t t i r é sur le terri toire des bel l igérants oü i l 
servirait a merveille de moyen de tbésaur isat ion, oü, 
bien mieux que l'argent, i l permettrait de caclier les 
valeurs, de garder par devers soi les capitaux. L 'Un ion 
serait, de fait,diininuee de moitió et pr ivée de la majeure 
partie de son or, c'est-á-dire en proie á la plus complete 
dislocation. 
2. L'alliance ne peut é t re conclue á perpótui té . 
Scbáffle a tres bien di t que la clause de dénoncia t ion 
exerce une influence beaucoup plus conservatrice dans 
les traites du droit des gens que la stipulation d 'éter-
n i té i1). I I faut dono une clause de dénonciat ion. D 'aprés 
le projet de convention de Cernuschi; l ' ü n i o n dure 10 
ans et se renouvelle par voie de tacite reoonduction, si 
elle n'a é té dénoncée un an avant l 'expiration de la 
pér iode décennale. 
Quels sont les effets d'une semblable clause? Le seul 
effet de la dénoncia t ion est de permettre á cbaque co-
contractant de modifier a son g ré les bases de son orga-
nisation monétai re , d 'a l térer le rapport légal, d'adopter 
l'or ou bien l'argent comme étalon unique. 
S'il y a, en outre, un cours de caisse, i l est á présumer 
qu'un sys téme de liquidation serait établ i á l ' imitat ion 
de celui que se sont donné aprés coup les associés 
latins. 
que affirmer que l'on ne verra pas un grand peuple entrer dans 
une lutte oü sa destinée soit en question sans proclame;4 le cours 
forcé de billets d'Etat oü des billets de Banque. » 
Scháffle, op. cit., p. 100, 
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Mais les conséquences réelles de la dissolution peuvent 
é t re graves pour le pays qui, a raison de oirconstances 
quelconqu.es, se trouve avoir frappé en trop grande 
abondance l 'un ou l'autre metal. Le mal sera tres grand 
si la dónonciat ion suit de prés l 'é tabl issement du cours 
forcé sur le terri toire d'un ou de plusieurs associés. 
3. On peut se demander aussi ce qu ' i l y aurait á faire 
si l 'un des alliés ne remplissait pas strictement ses obli-
gations, s'il ne laissait pas son Hote l des Monnaies per-
pétuel lement ouvert á la frappe, s'il n'entretenait pas en 
bon é ta t les espéces en circulation, s'il rendait la frappe 
plus lente que cliez les autres, s'il percevait un droit de 
" brassage,,, etc. Le droit International é t an t dépourvu 
de sanction, i l faudrait user de représail les ou m é m e 
dénoncer l'alliance. On hési tera devant la g rav i té de 
ees mesures et on tolérera les infractions faute de pou-
voir les répr imer par des moyens appropr iés i1). 
4. Les bimétal l is tes s'imaginent que leur systéme, une 
fois adopté par les quatre grandes nations commerciales, 
s 'é tendra peu á peu á tout le monde civilisé, á tous les 
peuples, dit tícliáffle, qui sont arr ivés á l 'économie mo-
néta i re et fiduciaire (Credit und G-eldwirtschaft (2). 
O'est une illusion singuliére. L'Angleterre, l'AUemagne 
et les Etats-Unis ont-ils j amáis songé á adliérer á r ü n i o n 
latine? L'Angleterre ne resterait-elle pas en dehors 
d'une ü n i o n nouvelle conclue provisoirement sans son 
(') « Qu'est ce qui garantirait alors qu'un des Etats contrac-• 
tants ne serait pas tenté d'abuser de la convention pour collo-
quer aux autres contractants son metal deprecié, car i l subsiste-
rait un marchó des métaux précieux puisque l a convention ne 
serait pas universelle, M . Levasseur, au Congrés monétaire In-
ternational de 1889. Journal des Economistes. Octobre 1889,p.49. 
, (2) Schaffle, op. cit., p. 83. 
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concours ? C'est qu'en effet i l serait paríaitement 
inútilé d'y entrer aprés coup. Les nations étrangéres á 
l'Unionpeuvent y puiser á volonté le métal " apprécié „ 
et lui donner en échange le métal déprécié. I I n'y a 
pour eux, aucune bonne raison de s'exposer aux cban-
gements dans la valeur relative de l'or et de l'argent. 
Quel que soit celui des deux métaux qui leur sert 
d'ótalon, i l sera également convenable pour efíectuer 
les remises dans les pays" bimétalliques. On peut étre 
assuré done que ni les pays européens restés au début 
en debors de l'alliance, ni, á plus forte raison, le monde 
musulmán et le monde cbinois qui ont, le dernier sur-
tout, des habitudes monétaires profondément enracinées 
et impossibles á extirper d'un jour a l'autre (*), n'y 
entreront postérieurement conclusión. L'ünion 
servirá aux premiers de cbamp de spéculation : elle sera 
trop en désaccord avec les coutumes des seconds pour les 
attirer á elle. 
5. I I nous reste a présenter aux bimétallistes belges 
une derniére observation d'ordre pratique et immédiat. 
En supposant que le systéme préconisé soit excellent, 
en admettant qu'il soit réalisable théoriquement et pra-
tiquement, sa mise en vigueur n'indemniserait pas la 
Belgique des portes qu'elle doit inévitablement subir 
en conséquence de ses erreurs passées. ^ 
On se trompe, en eñet, lorsqu'on s'imagine que le 
bimétallisme international nous épargnera les portes 
dont nous menace la liquidation de l 'ünion latine., On 
se berce de l'espoir que le 15 1/2 deviendra le rapport 
légal international et certains économistes Pont défendu 
C) L a France n'a méme pas réussi á introduire ses piéces 
de 5 fr.dans ses colonies d'Extréme-Orient. (Cours de M . Arnaunó 
á l'Ecole libre des Sciences Politiques.) 8 
avec la derniére énergie. Pourtant rien n'est moins sur. 
Parmi les bimétal l is tes , i l en est déjá beaucoup aujour-
d'hui qui réc lament le choix d'un rapport de valeur 
correspondant davantage á l a réa l i t é des dioses. Témoin 
M . Pbilippson qui pense que le rapport devrait é t r e á peu 
prés conforme á la valeur marchando des 2 mé taux ou 
méme au-dessous de facón a surévalaer l 'or (par exemple 
1 : 20). I I veut empéclier le danger d'une production 
exagérée d'argent ('). Les bimétal l is tes anglais, de leur 
cóté, ont fait tontos leurs réserves en ce qui concerne 
la dé te rmina t ion de ce rapport (2). 
I I serait é t r ange qu'aux débuts d'une association des-
l inée á assurer á jamáis la s tabi l i té des valeurs réci-
proques des deux mé taux monétai res , l 'on adop tá t une 
proportion qui a cessé depuis longtemps de correspondre 
á la réal i té , cela, pour indemniser les pays jadis b imétal -
listes. Quel t i t re auraient-ils á cette indemni t é? Pourquoi 
fausser,dés l 'abordjtoutle sys téme enfaveurd'un nombre 
tresrestreint de membres de l ' ü n i o n ? O e s considérat ions, 
tontos naturelles qu'elles soient; n'ont pas é té suffisam-
ment pesées cbez nous. 
(') "Voy. le Moniteur des Intéréts Matériels du 3 j u i n 1892, 
p. 1330. 
(2) Claudio Jannet, op. cit., p. 585. L'adoption d'un rapport tel 
que 1 : 20 entrainerait les inconvénients les plus graves. Quel 
raétal, en effet, ajusterait-on á ce nouveau rapport ? w Diminuer „ 
l'or, c'est faire banqueroute; " augmenter „ l'argent, c'est rendre 
les ócus de 6 írancs plus encombrants encoré et presque impropres 
á la circulation; c'est en outre infliger á l 'ün ion latine une perte 
bien plus enorme que celle qui résulterait de la démonétisation 
d'une partie de son argent et du billonnage de l'autre partie. 
C H A P I T R E I X . 
L ' é t a lon d'or. 
Ainsi done le bimetallisme international est une 
entreprise gigantesque dépassan t infiniment les forces 
de ses promoteurs ('). E n p r ó s e n c e des dispositions des 
gouvernements, i l n'oíFro guére de chance de succés; et 
en admettant qu ' i l réussít , i l ne nous assurerait encoré 
qu'un rég ime que nous avons tout lieu de croire instable, 
plein de périls, riebe en désillusions. I I ne nous indem-
niserait pas non plus des pertes que nos anciens erre-
ments ont rendues inevitables. 
Pourquoi done poursuivre ce réve ? Pourquoi, si nous 
n'y trouvons n i la répara t ion de nos pertes passées, n i 
l 'équilibre assuré de l'avenir, pourquoi, si nous voyons 
clairement que son adoption dépend d'un concours de 
circonstances qui n'existe pas aujonrd'bui et n'existera 
pas demain ? I I faut, pour l'instant, renoncer á ees 
projets grandiosos d'unification monéta i re des nations 
civilisées, i l faut • surtout renoncer á y arriver par la 
général isa t ion du sys téme du double étalon, machine mal 
agencée qui ne saurait fonctionner sans se dét raquer . 
Revenons done á la Belgique et bornons notre horizon 
á ses frontiéres. 
On se rappelle les termes du probléme que les longues 
(') M . de Laveleye et M. Boissevain, bimétall iste néerlandais, 
reconnaissent que leur systéme n'est guére prés de róussir. 
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discussions necessitees par l'exanien des théories bimé-
tallistes ont peut-é t re fait perdre quelque pen de vue. On 
se souvient de notre sys téme monéta i re boiteux qui, 
comme le disait spirituellement M . de Laveleye, a une 
jambe d'or valide et une jambe d'argent qui ne fonctionne 
plus. On sait que nous avons actuellement 125 á 150 
millions d'or et 200 millions d'argent. Mais i l doit nous 
revenir 200 autres millions de ce dernier méta l lorsqu'il 
plaira á nos associés latins de briser les liens qui les 
unissent á nous. 
Par centre, ce jour-lá, notre or est des t iné á disparaitre 
et Fargent sera de fait notre seul étalon. Sa déprécia t ion 
nous mettra dans la situation de l 'Inde anglaise et nous 
fera subir des pertes au change énormes et cruelles. 
C'est ce péri l qu ' i l faut conjurer á tout prix, non pas 
en r évan t la refonte des institutions monéta i res de tous 
les peuples civilisés, mais en recherchant les moyens les 
moins onéreux de fortifier notre circulation en or et de 
restreindre notre circulation en argent. 
La réforme qui s'impose est, nous semble-t-il, l'adop-
t ion in tégra le de 1'étalon d'or unique ('). L'argent doit 
cesser de jouir d'un pouvoir l ibératoire i l l imité. 
La l o i ne doit plus contraindre les créanoiers á l'ac-
cepter indéfiniment en paiement. 
Ce systéme est-il favorable á nos in té ré t s? Est - i l 
réalisable? c'est ce qu' i l convient d'examiner mainte-
nant. 
Nous avons di t déjá quelle part les bimétal l is tes fai-
saient aux influences monéta i res dans l 'étude des phéno-
- ménes éeonomiques. 
(') Nous nous rallions au systéme dont M . Frére-Orban s'est 
fait le défenseur dans des discours et des écrits admirables de 
science, de clarté et de verve. 
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Nous ne les suivrons pas clans ledomaine de l 'histoire, 
nous examinerons seulement s'il est vra i que radoption 
de l 'é talon d'or et la rare té de ce méta l engendrent une 
crise de contraction monéta i re d 'oú sont venues les 
souffrances actuelles de l 'industrie et de Fagriculture, 
contraction monéta i re qui s'aggraverait encoré si Fon 
restreignait davantage le role de l 'argent. 
Les Instruments de circulation, disent-ils, sont en 
trop petit nombre, de la une baisse des pr ix qui deprime 
tous nos marches et quirend plus accablante la situation 
de tous les dóbiteurs indistinctement; de la un décou-
ragement general des producteurs, le resserrement du 
crédit , la ruine des patrons, la réduct ion des salaires, la 
question sociale! 
Pour que cela fút vrai , i l faudrait é tabl i r trois proposi-
tions qui ne sont rien moins que d é m o n t r é e s : 
D'abord que la contraction moné ta i re existe; 
Ensuite que cette contraction p ré tendue est la cause 
de la baisse des p r i x ; 
Enfin que ees deux phénoménes coexisteraient 
dans le rapport de cause á effet dans notre futur r ég ime 
monométa l l ique . 
1. Le monde civilisé a-t-i l beaucoup moins d'instru-
ments d'écliange qu'avant la suppression du monnayage 
de l'argent dans l 'union latine et en Allemagne? I I ne 
semble pas que pareille tbése soit bien sérieuse. La 
Belgique a, nous le savons, une circulation métal l ique 
forte de 150 millions d'or, 200 millions d'argent; elle 
posséde en outre d'innombrables titres fiduciaires jouant 
le role de monnaie. 
A u dehors, la situation est analogue. Les écus de cinq 
franes s'accumulent dans les caves de la Banque de 
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France, ma lg ré les efforfcs qu'elle fait pour les rejeter 
dans le public (1). 
Les opérat ions de compensation des Clearing Houses 
anglais sont énormes. Elles s'élevaienfc, á Londres, en 
1870 á 3,914 millions de livres sterling, en 1880 á 5,79i 
millions et en 1890 á 7,801; á Mancliester en 1873 a 72 
millions et en 1891 á 160 millions. La circulation des 
notes de la Banque d'Angleterre se montait en 1870 á 
23,300,000 livres et en 1890 á 24,561,000. La quan t i t é 
vendue des timbres d'un penny pour les cheques, etc., 
s'est énormóment accrue De 13 millions en 1857, elle 
s'est élevée a 152 millions en 1891. 
A u x Etats-Unis, le re levé des opérat ions faites le 
1er ju i l le t 1890 par le contróleur généra l de la circulation, 
nous donne les résulta.ts suivants quant á la proportion 
dans laquelle les différents Instruments d 'échange sont 
employés dans les relations des Banques. 
O r . . 0,89 0/o 
Argent . . . . . . . . . 0,32 "/„ 
Certificats (de dépót) or . . . 1,52 0/o 
Certificats (de dépot) argent. . 1,53 0/o 
Cbéques . . 45 0/o en virón. 
Yirements (Clearing House) 
plus de 46 0/„ 
(le reste par d'autres procédés encoré) 
On voi t que l 'emploi effectif du numéra i re est devenu 
presque insignifiant (3). 
I I est du reste difficile de concevoir une contraction 
(*) Claudio Jannet, op. cit., p. 592. 
(2) The insufficieney of our cash reserves. Gr. H . Pownall. The 
Economic Journal. Journal of theBristishEconomic Association, 
vol. I l j n ^ . p . 535 et 536. 
(3) Journal des Eoonoinistes, 6e sérje, vol. 6 (avril 1891), p. 66. 
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monéta i re dans un pays qui a une circulation de billets 
de banque invest ís de la confiance genérale . Le nombre 
peut s'en augmenter á volonté, i l peut croítre en propor-
t ion des besoins d'une facón presque mathémat ique . l i s 
péné t r en t surtout dans lesNéchanges g ráce á Tescompte 
des efíets de commercepar la banque d 'émission qu i fa i t 
entrer ceux-ci dans son portefeuille et donne en retour 
des billets pour une valeur égale au montant de ees 
effets, in té ré t s déduits . l i s y rentrent par les procédés 
les plus divers, tels que placements, paiements, deman-
des de remboursement en espéces, etc. 
Y a-t-il trop de billets, ils retournent á la Banque qui 
les a émis. Y en a-t-il trop peu, les demandes se mul t i -
plient. Tout au plus y aurait-il un Índice de besoins 
considerables d'instruments d'ócliange si l'encaisse de 
la banque devenait tres faible comparativement á la 
quan t i t é des billets en circulation; or, tel ne para í t pas 
étre le cas cbez nous ('). 
Pour qu ' i l y ait contraction monéta i re , i l faudrait en 
cutre une stagnation complete dans la production de 
O Production de l'or. 
Périodes Quantités Valeur 
quinquennales. en kilog. en francs. 
1851-55 199.388 687.000.000 
1856-60 201.750 695.000.000 
1861-65 185.057 637.600.000 
1866-70 196.026 671.900.000 
1871-75 173.904 699.200.000 
1876-80 172-414 594.000.000 
1881-85 149.137 513.700.000 
1885-90 174.472 599.648.000 
I l f au t teñir compte, i l est vrai, de la consommation industriell6 
et de Texportation vers l'Inde qui s'est sensiblement accrue dans 
les derniéres années. (Jannet, op. cit., p. 580 d'aprés les travaux 
de Soetbeer.) 
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l'or. Celie-ci est tres active, au contraire ('). Sans, parler 
de la production des autres pays, les gisements auriféres 
du Witwaversrand dans le Transvaal donnent aujour-
d'hui une production mensuelle de 10 millions de francs 
de lingots d'or. L'exploitat ion, commencée en 1886, a 
pris des proportions de plus en plus grandes ma lg ré 
quelques desastres financiers dus á des entreprises mal 
concues. E n outre; ees gisements promettent d 'é t re 
longtemps á s 'épuiser et une personne compétente qui 
les a visi tées dit méme que " cette découver te semble 
devenir, d'ores et deja, peut -é t re aussi importante et 
aussi féconde que l 'ont été cellos de la Oalifornie et de 
TAustral ie dans le cours de notre siécle „ (2). E n faut-i l 
davantage pour rassurer ceux qui redoutent la ra re té de 
l 'or? 
L'association belge pour le bimétal l isme international, 
qui se fait une obligation rigoureuse du silence le plus 
complot, a inscrit en tete de son programme : 
" Combattre le sys téme monométal l ique, qui a pro-
voqué entre les difíerents pays une lut te pour l'or, dont 
L'encaisse des banques i r a jamáis ótó aussi forte qué ees 
années-ci. D'aprés Soetbeer les principaux établissemeats d'Eu-
rope et des E t a t s - ü n i s détenaient 
Argent Or 
(en millions de francs). (en millions de francs). 
en 1880 2.875 4.818 
en 1890 4.761 7.166 
(reproduit dans le Journal des Economistes de septembre 1891, 
p. 467 et suiv.). L a Banque de France a une encaisse formidable : 
2.950.120.744 fr. et une circulation de 3.303.694 810 fr .(3 novembre 
1892), Oelle-ci est done gagée au delá des 3/4 sur des espéces 
mótalliques. 
C) Les mines d'or du Transvaal, par M . C.-M. Bel, dans 
VEconomiste Frangais du 15 octobre 1892, pp. 587 á 489. I I y a 
aussi au Transvaal des gisements argentíféres qui contribueront 
un jour ou l'autre á la dópréciation de l'argent. 
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les armes, si nuisibles á l 'industrie et au commerce, 
sont les hausses de Tescompte et les hausses des tarifs 
donaniers. „ 
E n lisant cette formule, on court d ' é tonnement en 
é tonnement . Quoi! I I existe une lutte pour l'or ? N i vous 
n i moi ne nous en serions jamáis doute sans ce chari-
table avertissement. On cite á l 'appui bien des cboses et 
notamment une plaisanterie de M . de Bismarck, qui a 
di t un jour : " la couverture est trop é t ro i t e ; „ par consé-
quent on se la dispute ayec acharnement. I I n 'y a nul 
acharnemeut en l'occurrence : l'or ne quitte un pays et 
encoré en petites quant i tés , que lorsque ses dettes envers 
l ' é t ranger excédent ses cróances. Si la Franco doit 
100.000 i r . á 1'Allemagne et TAllemagne 80.000 fr. á la 
Franco, celle-ci doit envoyer 20.000 fr. en or á celle-lá. 
Est-ce la lut te pour l 'or ? I I semble bien que c'est au 
contraire le jeu naturel des éclianges : du moins, on 
l'avait toujours di t avant l ' invention du bimétal l isme 
international. 
Vous vous trbmpez, me dit-on. La lutte pour l 'or se 
manifesté par la hausse du taux de l'escompte et le sys-
téme protectionniste. I c i , la surprise est au comble. 
L é taux de l'escompte, on le sait; c'est le taux de l ' i n -
t é r é t que percoit la Banque en escomptant du papier de 
commerce, opérat ion dont nous avons deja toucbé un 
mot. La Banque fixe d'habitude cet in té ré t conformó-
ment aux conditions genérales et actuelles du marché 
des capitaux. Ce n'est qu'accidentellement, lorsque se 
produisent des besoins de méta l pour quelque grosse 
échéance ou á la suite d'un ébran lement violent du cré-
dit, lorsque se présente , en d'autres termes, ce que M . de 
Laveleye appelle tres justement une w crise monéta i re , , 
que la Banque se sert du taux de l'escompte pour attirer 
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l'or ó t ranger . Appeler cela lutte ou guerre, c'cst tra-
vestir la réal i té . La preuve éc la tante du contraire, c'est 
qu'en 1890 on a vu la Banque de France p ré t e r á la 
Banque d'Angleterre 75,000,000 fr. en or pour la dégage r 
des embarras suscites par l 'aífaire Baring. Pourquoi 
d'ailleurs le méme numéra i r e ne passerait-il pas d'un 
pays á un autre,allant,revenant, circulant sans cesse, tou-
jours présent la oú Ton en a momen tanémen t besoin? í1)-
Mais, oü Ton ne comprend plus rien du tout, c'est 
lorsqu'on entend diré que la p ré t endue lutte pour l 'or a 
donné naissance au mouvement protectionniste tres 
accentuó de ees derniéres années . On fait de vains 
eíforts pour percevoir le lien qui existe entre les deux 
questions: i l y a la un rapport mys té r ieux qui nous 
échappe. Plaise done aux bimétal l is tes de s'en expliquer. 
La lutte pour l'or n'existe done que dans l ' imagination 
des partisans de l'argent qui veulent, á toute forcé, 
démont re r que celui-ci est indispensable. L'or, nous en 
possédons suffisamment en Europe et l'avenir de la pro-
duction de ce metal nous garantit que nos reserves 
seront encoré accrues. 
2. Les bimétal l is tes n'ont done pas démont ré le moins 
.du monde l'existence de la p ré t endue contraction m o n ó -
- taire. Les besoins sont largement satisfaits, á ce qu ' i l 
semble, et Télasticité du crédi t correspond á merveille 
. aux variations de la demande. 
Mais si l ' o n p r e n d í a questionpar l ' au t rebout ja baisse 
des pr ix qui peut sans doute constituer la contre-partie 
de renchér i s sement de l'or, est un fait avéré . Seulement, 
ce qui dé t ru i t radicalement l 'argumentation de nos 
adversaires^ i l se trouve que cette baisse a é té tres i r ré-
guliére et s 'é tend seulement de 1877 á 1887. Les dates 
(') Voyez aussi plus haut, p. 107. 
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montrent assez que la suspensión de la frappe d'argent 
n'est nullement la cause de la baisse U n économiste 
tres dis t ingué, M , Claudio Jannet a expliqué de la ma-
niere la plus décisive les origines de ce phénoméne. I I 
provient entre autres des progrés industr ié is qui ont 
diminué les frais de production, de la réduct ion du fret 
maritime et des tarifs de cbemin de fer. Mais depuis 
1887 " presque toutes les marcbandises ont baussé sen-
siblement „, et, tandis que, sur certains objets, " la baisse 
des prix due á des progrés techniques est défini t ivement 
acquise... les salaires, les frets, les loyers ont repris leur 
mouvement ascensionnel „ (2). 
I I est inutile d'ajouter que la question sociale ne peut 
é t re imputée á des troubles p ré t endúmen t appor tés dans 
la circulation monéta i re . Tout autre est son origine. A u 
reste, la misére populaire, comme l'a d i t M . Levasseur^ 
est certainement beaucoup moindre aujourd'hui qu ' i l y a 
20 ans (3). 
3, Les bimétall is tes ne réussissent pas davantage á 
prouver que notre futur r ég ime aménera i t une con-
(*) E t d'ailleurs en quoi les législations de l'Europe continen-
tale relatives á l'argent auraient-elles pu contribuer á la baisse 
des prix en Angleterro et aux Etats-Unis ? 
(2) Claudio Jannet. op. cit., pp. 581 et 582. - Le renouvelle-
ment de la convention monéta i re de l 'ün ion latine, par M . G. de 
M-olinavi. Journal des Economishs, jui l let 1889, pp. 7 et suiv. 
Voy. aussi Preisj und Krisen par M . K a r l Wasserrab. in-8, 
Stuttgard 1889. I I montre que l 'activitó extraordinaire déployée 
dans la production, dans les années qui ont suivi la guerre de 
1870, a determinó une crise financiére k 1 aquello avait succédó 
une crise de débouchés, ralentissement de la consommation, con-
currence rendue plus facile par l'extension des voies de commu-
nication,etc. (Oompte renda, Journal des Economistes, tome 46,4e 
serie, p. 140-143 A. Ott.) 
(5) Le Congrés monétaire International de 1889. Journal des 
Economistes. Octobre 1889, p. 48, 
— 124 -
traction monéta i re et une recrudescence dans la baisse 
des prix. Le crédi t fera son office, aprés comme avant la 
réforme, et la diminution de notre stock d'argent sera 
compensée par Pauginentation de notre stock d'or. 
La principale critique dirigóe contre le monométa l -
lisme 
Ce pelé, ce galeux, d'oú. nous vient tout le mal, 
manque absolument de fondement. 
On a d ie rché , sans succés, á é tabl i r une connexion 
é n t r e l a situation monéta i re et les difficultés écono-
miques de l'heure présen te . 
On y joint d'autres accusations encoré qui ne sont 
guére mieux fondees. Le systéme proposé, disent ses 
adversaires, n'assure aucune stabili té dans les rapports 
internationaux. 
Les paiements, á l ' extér ieur , se font aujourd'hui en or, 
qui nous garantit que, demain, l'argent, devenu plus rare, 
no sera pas le méd ium obligé des échanges entre 
peuples? Cortes, nous n'avons pas promis l 'é terni té á 
l 'é talon d'or. Laissons les propbét ies de ce genre aux 
rares élus que le ciel inspire, á M.Cernusclii par exemple. 
Mais i l semble pourtant assuré d'une assez longue exis-
tence. Nous l'avons déjá dit , tandis que la production de 
l'or suit une marche nórmale et régul iere , celle de l'ar-
gent devient de plus en plus excessive. I I y a done pour 
le premier beaucoup plus de chances de stabi l i té . 
Par la méme; i l p résen te des qual i tés monéta i res de 
plus en plus précieuses et est recherché partout dans le 
monde civilisé. Aussi, accepté non plus seulement par 
tous les habitants d'un méme pays mais par toutes les 
nations de race Manche, devient-il le vér i tab le et unique 
agent du commerce entre oes nations. On a pu, depuis 
1874, c 'est-á-dire depuis prés de v ing t années, en noter 
des symptomes tres signifioatifs. 
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L'Autr ic l ie-IIongrie a frappé des piéces d'or qui portent 
la mention de leur valeur á la fois en francs et en florins. 
E n Erance, ees piéees doivent é t re recues par les caisses 
publiques. Celles-ci ont aussi Tobligation d'accepter en 
paiement les piéces monegasques de 20 et 100 francs 
(depuis 1878), les piéces russes de 5 et lOroubles (depuis 
1887), les piéces espaguoles de 10 et 20 pesetas d'or 
(depuis 1891) ('), — Tous ees écus deviennent d é l a serte 
vér i table monnaie internationale: ils ne doivent plus 
passer "par l 'Hótel des Monnaies, y é t re refondus et 
frappés a une effigie nouvelle. I I suffirait d'imprimer la 
mention : " 16 scliellings „ sur la piéee de 20 francs e t l a 
mention " 25 francs „ sur les souverains anglais pour 
donner á cet embryon de sys téme un vaste dévelop-
pement. On y viendra sans doute (2). C'est la forcé des 
clioses qui pousse les gouvernements vers cette solu-
tion:pas n'estbesoin d'accords diplomatiques, de traites, 
de notes, de protocoles: la seule aotion des lois naturelles 
suffit, et i l faut, j 'estime, s'en félieiter. 
Mais que faire de l'argent ? disent les bimétal l is tes qui 
reviennent sans cesse á la obarge. On ne comprend pas 
leur embarras. 
I1) Cours de M. Arnauné (1891-92) á l'Ecole libre des Sciences 
Politiques. I I est vrai que, d 'aprés les projets de reforme monó-
taire, la couronne d'or qui serait l 'étalon de l'Empire austro-
liongrois ne serait plus en rapport avec les monnaies fran9aises. 
L'inconvónient qui se présente est que le souverain vaut 
2 pence de plus que 25 fr. Stanley Jevons, op. cit., p. 316. 
On a mis en avant un projet deconvention entre l 'Union latine 
d'une part, l'Angleterre et l'Allemagne de l'autre, établissant un 
change fixe entre la livre sterling, la piéce de 20 francs et la 
piéce de 20 marks. Oes piéces ainsi cotées jouiraient d'un cours de 
caisse. On limiterait l 'émission des piéces de 5 francs d'aprés le 
chifíre de la population et le pouvoir libóratoire ne leur serait 
conservé que jusqu 'á concurrence de 500 francs. (Claudio Jannefc, 
op. cit., p. 591.) 
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L'argent né posséde-t- i l done que des quali tés moné-
taires? L'industrie et l 'art ne peuvent-ils done en faire 
aueun nsage? Et , i ndépendamment de cela, le metal n'a-
t - i l pas encoré de tres vastes déboucliés monéta i res dans 
les vastes contrées asiatiques?Les républiques Sud-Amé-
ricaines pourraient, elles aussi,y recourir pour reprendre 
leurs paiements en espéces. Enfin l'Europe et l 'Amé-
rique s'en servent pour la confection de leurs monnaies 
d'appoint. On ne concoit róellement pas les soucis de 
nos adversaires. I I esb vrai que l'avenir du metal blanc 
ne l u i promet plus un débouclié aussi r émnnéra t eu r que 
par le passé : mais c'est la cbose inevitable et centre 
laquelle i l est bien inuti le de s'insurger. 
* 
Tous les griefs et tous les ana thémes dont les bimé-
tallistes accablent l 'ótalon d'or, nous paraissent done 
imaginaires. Puisqu'il en est ainsi, puisque le m o n o m é -
tallisme nous offre le type d'un excellent sys téme 
monéta i re , puisque l 'expérience bistorique comme le 
raisonnement nous montrent qu ' i l est infiniment supé-
rieur á ce double é ta lon dont le fonctionnement est sans 
cesse altéré par la plus simple des lois économiques, la 
lo i de Gresham, l 'hési ta t ion n'est plus possible, i l faut 
en adopter réso lument le principe et en préparer la mise 
en vigueur. On ne pourra cortes pas y parvenir en un 
jour, car un certain temps est nécessaire á la l iquidation 
de notre anclen et néfaste bimétal l isme. 
Les mesures nécessaires pour procéder á cette l i qu i -
dation sont essentiellement des mesures d'administration. 
C'est diré qu ' i l est sans in té ré t pour le lecteur d'en faire 
une description minutieuse. Toutefois, nous devons en 
esquisser les grandes ligues afin qu ' i l puisse se rendre 
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compíe des frais de roperation et de la possibili té de sa 
réal isat ion ('). 
Deux hypotl iéses doivent é t re examinées : l 'Union 
latine peut é t re dénoncée, elle peut aussi é t re main-
tenue. 
Dans le premier cas, i l faudra exécuter la clause de 
liquidation de r U n i o n latine et raciheter en or, dans 
l'espace de 5 années, notre stock d'argent circulant sur 
le territoire de nos associés, á l'exception d'un máx imum 
de 100 millions d'écus qui doivent revenir par les voies 
naturelles du commerce. I I sera év idemment tres malaisé 
d 'apprécier cette derniére quan t i t é . Pour en permettre 
le rapatriement, notre gouvernement s'est e n g a g é á 
n'apporter aucun ahangement á son sys téme monéta i re 
pendant les 5 ans qui suivront rexpirat ion de l 'Union. 
C'est incontestablement une disposition g é n a n t e et de 
nature á nous empéclier d'apporter á nos remaniements 
toute la céléri té nécessaire, mais la loyau té nous l 'impo-
sait absolument. 
Les 5 années expirées, Por sera part i , mais la Banque 
nationale dé t iendra 100 millions d'argent de plus, et 100 
autres millions du méme metal seront venus grossir la 
circulation des écus de 5 fr. Cette situation ó tan t i n -
tenable, i l nous faudra recourir á un remede radical. 
M . F ré re -Orban le precise en ees termes : " E n vertu du 
t ra i té de 1885,il faudrait rembourser d'abordlOO millions 
détenus par les é t rangers , i l serait impossible de t ra i ter 
autrementnos nationaux dans les mains desquels revien-
draient ensuite les autres 100 millions circulant dans 
(') Cette question a óté exposée en détail dans des articles 
publiés par le Précurseur et dus á la plume de M . De Cocquiel, 
professeur d'Economie politique á l ' Insti tut supérieur de com-
merce d'Anvers. Nous regrettons de n'avoir pu nous les procurer. 
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les pays associés ; i l ne resterait done plus que 200 
millions á démonét iser pour en faire du billón d'argent 
et rabaissedient du t i t re couvrirait la perte á résu l te r 
de l 'opérat ion ('). „ 
Mais faut-i l , jusqu'a la dónonciation de l ' ü n i o n latine, 
attendre sans r íen faire ? 
Ceci nous conduit á Texanien de la seconde l iypothése. 
Observer une attifcude expectante et passive, nous 
l 'avonsdéjá di^c'est s 'exposerá souffrir tres cruellement 
de lal iquidationde l ' ün ion . Pour a t t énuer le mal , i l faut, 
de tou tenécess i t é ,p rendre des mesures preventivos, nous 
mettre á l'oeuvre sans plus tarder. E n rédu isan t par 
avance notre masse d'argent en circulation, nous ren-
dfions la perte moins brusque et moins subite, l'enva-
liissement de nos piéoes dépréciées aujourd'hui k l ' é t ran-
ger moins fort et moins désas t reux. 
Le résul ta t capital et tres salutaire de cette politique, 
c'est que, g ráce á elle, nous évi tons de nous trouver 
pendant tont un temps complétement dépourvus d'or. 
Nous empecbons la perte au change, la désorganisa t ion 
du commerce extérieur , Tanarcliie des prix, la ruine des 
CréancierS; Fef íondrement de nos rentes dans les Bourses 
-étrangeres. C'est le moyen de rédui re au mín imum nos 
souffrances économiques et nos sacrifices budgé ta i res . 
Cela se comprend aisóment du reste. Vend ré de l'argent, 
c'est rédu i re notre stock de metal blanc, c'est attirer, des 
maintenant, ehez nous, une partie de nos piéces circulant 
-au debors, a t ténuer , en un mot, la lourde éahéance qui peut 
survenir d'unjour á l'antre.Mais c'est aussi nous procurer 
de l'or, en renforcer les quant i tés se trouvant actuelle-
ment en circulation ou dans l'encaisse des Banques. 
Ce moyen peut paraitre assez onéreux sans doute; 
(') La Question Monétaire en 1889, p.48. 
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mais á qui la faute? Les coupables ne sont-ils pas les 
membres du cabinet Malou au pouvoir en 1873 ? L a 
Belgique doit aujourd'hui supporter la conséquence de 
leurs actes. A u surplus, c'est le seul moyen pratique de 
sortir d'embarras ( '). 
Des éventual i tés imprévues peuvent se présenter . I I 
se pourrait que la frappe libre de l'argent fút décrótée 
aux Etats-Unis. I I faudrait se há te r de mettre cette 
occasion á profit, car la mesure ne pourrait é t re qu 'épbé-
mére. C'est peu probable, et nous sommes les premiers á 
déconseiller cette politique funeste á la Républ ique 
Isíord-Américaine. 
I I est éga lement possible qu'un Eta t é t ranger , Sud-
Américain par exemple, reprenant ses paiements en 
espéces blanches, nous nous chargions de les l u i confec-
tionner. Cela nous permettrait d'utiliser notre outillage 
moné ta i re aujourd'hui abandonné et d 'éviter de faire 
baisser le pr ix de l'argent sur le marcbé de Londres. 
.Nous pourrions aussi en mettre e n r é s e r v e pour la fabri-
cation des monnaies divisionnaires de 2 fr., 1 fr. et 50 
cent. On pourrait aussi, comme le conseille M . de Mol i -
nari (2), retirer la piéce de 10 francs en or que le public 
apprócie peu. Ce serait un moyen d'accroitre l 'emploi 
de l 'écu d'argent de 5 francs et d'en prevenir la dópré-
ciation. 
Ce ne sont la que des exemples; i l convient de laisser 
ees mesures tout administratives aux soins et á la 
perspicaci tó de notre gouvernement d'autant plus qu ' i l 
est impossible de prévoir les occasions et moins encoré 
(') En ce qui concerne les prótendues mesures deja prises par 
M . Beernaert, M . Frére-Orban en a montré l ' inanité dans sa 
brochure : " M . Beernaert et nos affaires monétaires „. 
('2) M . G. de Molinari , art. cit., p. 10. 
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les cliangements qui se produisent chaqué jour sur le 
marclié du metal blanc ('). 
Mais quand nous aurons, non sans peine, non sans 
sacrifices, atteint notre but, nous nous trouverons enfin 
dans une situation s ingul iérement favorable. Pourvus 
d'or dans la proportion nécessaire á la bonne marche des 
transactions tant au debors qu'au dedans, nous serons 
délivrés enfin du caucbemar qui nous oppresse, la dépré-
ciation de l'argent, de l'argent qui, chaqué jour, tombe 
plus bas et, selon toute probabi l i té , pour ne jamáis se 
relever á son anclen prix. Le mé ta l é ta lon nous sera 
appor té par le jeu naturel des échanges ; l'expansion du 
crédi t sous toutes ses formes, que la l o i peut du reste 
favoriser par la créat ion d'une Chambre de compensa-
t ion, exercera sur les pr ix Tinfluence d'une abondance 
saine et non exagérée des Instruments de circulation. 
C'est la une situation justement enviable et si les 
v.oies qui y ménen t coúten t quelques sacrifices, ceux-ci 
ne seront que passagers et de telle nature, du réste , qu'un 
budget bien moins robuste que le budget belge, pourrait 
les supporter sans de grandes peines. Ces sacrifices ne 
sont qu'un mal léger et qu' i l faut savoir endurer si l 'on 
veut guérir . 
-Que si nos Ministres refusent de marcher dans cette 
voie, le marasmo monéta i re doit inévi tab lement envahir 
la Belgique. 
(t) On a accusé cette politique de dóloyautó. C'est un reproche 
bien injuste. Quel tor t faisons-nous á nos allies en cherchant á 
a t ténuer nos pertes futures par des ventes d'argent ? Sans doute, 
elle ferait baisser le pr ix de ce métal qui, d'autre part, sert á 
toute l 'ünion. Mais est-il possible de nous condamner á l'inaction 
la plus absolue et de nous forcer á rester passifs jusqu'á ce que 
le nuage créve et que la crue nous submerge ? Notre liberté 
d'action ne saurait étre encbainée á cet égard, n i en droit, n i en 
morale. 
T A B L E D E S M A T I E R E S . 
Introduction .page 8 
Chapitre I . — Les origines de la situation actuelle . . . 7 
Ohapitre I I . — Pér i ls de notre situation actuelle . . . . 17 
Chapitre I I I . — Quelle doit é t re notre politique ? . . . 26 
Chapitre I V . — Influence de la législation sur la valeur de 
la monnaie 85 
Chapitre V . — L a valeur de la monnaie est déterminée par 
la loi de roffre et de la demande . 49 
Chapitre V I . — Le bimétallisme international . . . . . 65 
Chapitre V I L — Avantages prétendus du bimétallisme 
international 83 
Chapitre V I I I . — La politique monétaire des G-ranás Etats. 97 
Chapitre I X . — L'é ta lon d'or 115 


\ 3 l V 
i 



